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RESUMEN

A lo largo del presente proyecto se analizaran los diferentes métodos de valoracion
de empresas junto con las ventajas e inconvenientes de cada uno de ellos. En el mercado
de capitales el precio de una compafiia en una fecha concreta refleja lo que el mercado
estd descontando a valor presente de las expectativas a futuro de dicha empresa. En
relacion a lo anterior, se realizard una valoracion por el Dividend Discount Model de la
compafiia Prosegur. El precio obtenido serd comparado con el valor de mercado de la
empresa y, en el caso de obtener diferencias entre ambos precios, trataremos de conocer

las causas por las que el mercado presenta un valor distinto.

Ademas, al valorar una empresa hay que tener en cuenta otro factor ademas del
precio obtenido en la valoracién en comparacion con el mercado. Este factor a tener en
consideracion es la creacion de valor para el accionista. Por tanto, se exponen los
diferentes procesos de cuantificacion del valor generado en las empresas con el fin de
conocer si su precio de mercado esta justificado por su creacion de valor en dicho afio.
Junto con estos procesos de medicidon de la creacion de valor, se estudian los distintos
value drivers que afectan a dicha creacion de valor. En el ejemplo practico se cuantificara
la creacion de valor de Prosegur con el fin de conocer si es una compailia que genera o

no valor y su relacion con el precio de mercado.

Palabras Clave: Creacion de valor, Value driver, métodos de valoracion, descuento de
flujos de caja, Modelo de descuento de dividendos, Shareholder Value, Analisis de valor,

Crecimiento.



ABSTRACT

The present Project aims to describe and analyze the different corporate strategies
related to the shareholder value creation among listed companies in the stock market. The
different valuation methods will be studied during this Project and the advantages and
disadvantages of each of the methods. In the Stock market, the Price shown at a specific
date represents what the market is the future expectations the market discounting to the
present moment from a certain company. A practice case is developed in this paper, where
the company Prosegur will be valued through the Dividend Discount Model. The resulting
figures will be compared to the price of the stock at that specific moment and in case there

are differences, they will be analyzed to explain that difference in price.

On the other hand, it is important to take into account another factor when
analyzing a company, apart from comparing the price obtained from the valuation and
the market price. This factor is the creation of shareholder value. The different
methodologies in the quantification of shareholder value creation will be exposed, in
order to know if its market price is justified through the value created by the company.
Apart from that, the value drivers affecting this creation of value in the company will be
explained. In the practice case Prosegur’s value will be quantified in order to know if the

company is creating value and if that value is consistent with its market price.

Key words: Value Creation, value driver, valuation methods, Discounted Cash Flows,

Dividend Discount Model, Shareholder Value, Value creation analysis, growth.



1. Introduccion

El presente trabajo de investigacion estd orientado a la descripcién y consiguiente
andlisis de las distintas estrategias corporativas desarrolladas por las organizaciones

cotizadas en el mercado bursatil.

A lo largo del proyecto se expondran las distintas metodologias de valoracion de
empresas ademds de estudiar las ventajas e inconvenientes que cada modelo presenta.
Con este analisis pretendemos determinar qué metodologias de valoracion resultan ser las
mas aptas para hallar el valor intrinseco de una compafiia. Es importante destacar que
cuando se invierte en las acciones de una determinada entidad no estamos adquiriendo
parte de su capital como tal, si no una parte del negocio. En este sentido no es suficiente
con realizar un analisis financiero para obtener el valor de una corporacion, sino que es
necesario conocer las ventajas, los puntos débiles y las estrategias de negocio que

plantean, asi como los factores externos que rodean a la empresa.

En segundo lugar, se estudiaran las diferentes formas de cuantificar el valor que
una compaiiia es capaz de generar durante un ejercicio econdmico. Es decir, como medir
la rentabilidad que una empresa genera para sus accionistas. Tras presentar los distintos
procesos escogeremos el mas apto para medir el valor creado por la organizacion. Esta
rentabilidad generada no debe confundirse con el coste del capital que seria la rentabilidad

que se exige a las acciones de la empresa por invertir en ella.

En tercer lugar, se realizard una descripcion de los distintos impulsores de la
creacion de valor (o value drivers), imprescindibles para el buen funcionamiento de una
empresa. Actualmente ya no se mide el valor que una compafiia genera Uinicamente a
través de sus ventas o su beneficio, si no que hay otros muchos factores que condicionan
esta creacion de valor. Las empresas desarrollan estrategias tanto en el corto como en el

largo plazo con el fin de generar valor de manera consistente en el tiempo.

Por ultimo, el proyecto se centrard en el analisis de una compaiia cotizada en el

mercado de valores. La empresa a estudiar serd Prosegur Alarmas S.A.. El analisis se



centrard en un primer estudio de la compaifiia en si misma junto con los factores externos
que la condicionan. A continuacion se realizard un estudio de la creacion de valor de la
compafiia mediante su cuantificacion a lo largo del tiempo. En relacion a lo anterior, este
caso practico tratara de analizar y determinar los principales factores que aportan o no
valor afiadido a la entidad. Midiendo esta creacion de valor conoceremos coOmo se esta
comportando la empresa en cuanto a si cumple o no con las exigencias de sus accionistas.
Contaremos con datos histéricos de la propia compaiia y se empleard el método que se
considere el mas preciso y acertado de los expuestos en el marco tedrico. En concreto, a
lo largo de este proceso se analizaran las estrategias (estudiadas anteriormente) llevadas
a cabo por la compaiia junto con el fin de conocer su influencia en el valor afiadido, su
efectividad y su impacto en la compaiia.

Por otro lado, se realizara ademas una valoracién de Prosegur con el fin de realizar una
estimacion del valor por accion a diciembre de 2018. Esta valoracion se realizard a través
del modelo de Descuento de Flujos en concreto, de dividendos (Dividend Discount

Model). Por ultimo, se expresaran las conclusiones.

1.1. Justificacion del tema escogido y objetivos.

En la actualidad existen numerosos métodos de valoracion de empresas. Estos
métodos son aplicados por inversores y analistas con el fin de conocer el valor real de una
compafiia. Sin embargo, en muchas ocasiones estos métodos son aplicados de manera
erronea o quienes los utilizan no tienen verdaderamente en cuenta cudles son las
desventajas de dichos modelos que pueden ocasionar valoraciones erroneas. Por otra
parte, muchos asumen que: el hecho de que una empresa tenga un valor elevado en el
mercado, implica que dicha empresa esté creando valor. Lo que supone una suposicion

poco acertada.

De esta manera, el presente trabajo tiene como objetivo estudiar cudles son los
modelos de valoracion mas aptos para el andlisis de compaiiias cotizadas. Ademas se
busca comparar el resultado de la valoracion realizada mas adelante con el valor que
realmente se ha creado. Invertir buscando valor (value investing) implica que lo que el

inversor busca en una empresa es que sea capaz de generar valor a largo plazo. Por tanto,



el objetivo final sera observar si el analisis de la empresa que se va a valorar se encuentra

en linea con el valor creado por la compaiia.

1.2. Metodologia.

La metodologia a seguir en este proyecto consistird en una revision de la literatura
existente en relacion a la creacion de valor para el accionista y en particular dentro del
sector analizado, con el fin de dar una explicacion clara del significado del término
creacion de valor y la metodologia para analizar dicho valor en una compaiiia. Para ello
emplearé la base de datos de ICADE, mediante la cual revisaré publicaciones académicas,
libros relacionados con este ambito de investigacion en la base de datos Econlit, asi como
otras fuentes relacionadas. Con esta lectura redactaré un marco tedrico relacionado con
los métodos de valoracion y cuantificacion del valor creado sobre el que elaborar las bases
de este trabajo. Por otro lado, tendré en cuenta la bibliografia empleada en la revision de
literatura con el fin de ampliar los conocimientos sobre este tema y aplicarlos al estudio

del proyecto.

En cuanto al andlisis financiero que llevaré a cabo con un ejemplo practico
(Prosegur), utilizar¢ la base de datos SABI ademads de una recopilacion de publicaciones
acerca de la empresa en cuestion con el fin de relacionar sus cuentas con la estrategia
desarrollada en cada momento. Esto incluira acceder a sus cuentas anuales, asi como
organismos oficiales como la CNMC o la CNMV entre otros. Con todo esto, pretendo
desarrollar la idea en cuestion relacionando cada una de las fuentes empleadas para llegar

a una conclusion.



2. Concepto de creacion de valor y métodos de valoracion: Marco

Teorico.

2.1.Concepto de Creacion de Valor.

Antes de comenzar a explicar las diferentes metodologias de valoracion de empresas,
debemos explicar qué significa el término valor. Generar el méximo valor para el
accionista es el principal objetivo de una empresa. No obstante, en los ultimos afos se ha
criticado la orientacion de las empresas la creacion de valor para el accionista, dejando
de lado a otros “stakeholders”. Estos stakeholders también poseen una gran influencia
dentro de la organizacion. Sin embargo, cuando se crea valor para los accionistas, implica
que se ha creado valor para los stakeholders. Para que los accionistas perciban beneficio
se ha de pagar antes todas las deudas incurridas con los diferentes stakeholders dado que

existen restricciones sobre el pago de dividendos.

Sin embargo, ;qué es realmente lo que conocemos como creacion de valor? La
creacion de valor en una empresa consiste en el desarrollo de la actividad economica de
la compaiiia de manera que el “output” no sélo debe igualar al “input”. Nos referimos al
“input” como aquellas fuentes de financiacion, obligaciones y otras reinversiones y costes
en los que la empresa incurre a lo largo de su actividad. La empresa debe generar (output)

un valor mayor que al de los costes incurridos.

La siguiente pregunta que debemos responder es como identificar este valor implicito
de la empresa. Desde la perspectiva del mercado de equities, nos centraremos en el “value
investing”. El value investing es una estrategia de inversion basada en la identificacion de
compaiiias infravaloradas que poseen un gran valor afladido y con unas expectativas de
crecimiento y, por tanto, de creacion de valor, elevadas. El inversor buscard comprar
valores en empresas con estas caracteristicas e invertira el capital de su cartera en funcion
del valor implicito que estas generen. Resulta interesante destacar en este punto la
diferencia entre las expectativas de crecimiento y expectativas de creacion de valor. El

gestor de una cartera (centrada en el value investing) busca hallar valor en las inversiones



que realiza. Aunque generalmente podemos considerar que el crecimiento de una
organizacion genera una consiguiente creacion de valor, hay ocasiones en las éste puede
no ser el caso. Y por tanto, el hecho de que una empresa tenga oportunidades de
crecimiento, como tal, no implica de manera directa que esta vaya a crear valor para el
accionista. Por ello, es importante saber diferenciar cudndo se esta creando valor y cuando

no (Mauboussin, 2006).

Para poder implementar este método de inversion de valor, el inversor debe realizar
un analisis exhaustivo de la compaiiia empleando distintos métodos de valoracion para
ello. Los métodos que destacaremos a lo largo del presente trabajo seran por tanto los
relacionados con la medicion del valor: basados en el DCF (Discounted Cash Flow),y en
la valoracion por multiplos; cabe decir que, este ultimo no se centra tanto en el valor sino

en la rentabilidad que la empresa ofrece a sus accionistas.



2.2. Principales métodos de valoracion

2.2.1 Descuento de Flujos de Caja (DCF)

Una de las definiciones mds conocidas de la palabra valor es que el valor de un
activo, en este caso de una compaiia, es el resultado de la suma en valor presente de los
flujos de caja que se espera que genere dicha compania (Damodaran, 1999). Esta
definicion esta vinculada al método de valoracion por Descuento de Flujos de Caja (DCF,

Discounted Cash Flows).

A la hora de emplear un método de valoracion u otro y de desarrollar un modelo
de valoracion, debemos saber que: un modelo demasiado complejo implica que las
estimaciones a realizar son mucho mayores que si se emplea un modelo simplificado. Un
modelo demasiado complejo aumenta las probabilidades de realizar valoraciones
erroneas. Con esto, lo que queremos indicar es que en la elaboracion de un modelo de
descuento de flujos, debemos ser capaces de ponderar la relevancia de los factores que
influyen a la empresa y su grado de influencia en esta. Por otro lado, este tipo de modelos
hay que actualizarlos de manera periddica debido a la continua entrada de nueva
informacion y a la publicacion de sus cuentas, entre otros. Toda esta informacion tendra
que ser incluida en el modelo, por lo tanto, la simplicidad se impondrd sobre la
complejidad siempre y cuando se tengan en cuenta los verdaderos condicionantes de valor

de la empresa.

Este método es uno de los més empleados aunque es cierto que, para realizar un
analisis exhaustivo de una compafiia se deben llevar a cabo distintos métodos de
valoracion, y no solo uno en exclusividad, debido a que esto supondria una pérdida de

informacion relevante para calcular el precio que deberia tener una compaiia.

En este proyecto ademas se pretende dar una perspectiva distinta al método de
descuento convencional. El método DCF busca encontrar un valor objetivo que deberia
tener una compaifiia y comparar dicho valor con el de mercado. Sin embargo cuando mas

util resulta no es buscando directamente el valor objetivo de la compaiiia, sino analizando
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qué estimaciones ha empleado el mercado para que el valor actual de la empresa sea el
que es. En este punto habrd que determinar si lo que el mercado ha estimado tiene
argumentos fundamentados o si por el contrario se considera que la accién esta
infravalorada (el mercado ha empleado unas estimaciones pesimistas), en cuyo caso seria

el momento de comprar.

La valoracion por DCF cuenta con una gran variedad de métodos entre los que
Pablo Fernandez, profesor de finanzas del IESE, incluye en su libro “Valoracion y
Sensatez”. Entre ellos destacan cuatro metodologias principales en las que se calcula el
valor presente de una empresa. Cada metodologia emplea diferentes suposiciones en
cuanto a los flujos descontados y a las distintas tasas de descuento, lo que genera

incongruencias entre ellos.

2.2.1.1.Capital para el accionista

El primer método que Pablo Fernandez expone es el Capital para el accionista
mediante el Cash Flow para las acciones (CFac), el cual consiste en hallar el valor
presente de las acciones calculando el valor actual de las mismas descontado mediante la
rentabilidad exigida de las acciones (K,) (Frenandez, 2017).

Por otro lado, se calcula también el flujo de caja esperado para la deuda descontandolo

mediante el coste de la deuda (Kj).

2.2.1.2. Free Cash Flow

Entre los mas comunes, como ya hemos mencionado anteriormente se encuentra
el descuento de Flujo de Caja Libre o Free Cash Flow (FCF). Para explicar este método

de valoracion debemos tener en cuenta varios factores:
El FCF consiste en los flujos de caja esperados de una empresa calculados como

si la empresa no tuviese deuda. Esto quiere decir que se estiman los flujos de caja

relacionados con las actividades operativas y de inversion de la empresa, pero sin tener

11



en cuenta las actividades de financiacion. Lo que implica el término FCF es la capacidad

de la empresa de generar ingresos Unicamente con el desarrollo de su actividad principal.

Los flujos deben descontarse generalmente utilizando la rentabilidad exigida
ponderada de la entidad también conocida como WACC (Weighted Average Cost of
Capital). Se trata de traer a valor presente estos flujos mediante el coste del capital de la

empresa, la formula que se emplea en la calculacion del WACC es la siguiente:

WACC = (K,x W,) + (Kyx W) (1)

Siendo:

K, : coste del patrimonio neto

K, : coste de la deuda después de impuestos
W,: porcentaje de Patrimonio neto

W,: porcentaje de deuda

Esta formula se encuentra muy simplificada ya que habria que tener en cuenta el
tipo de deuda y equity que posee la empresa, ya sean bonos, créditos bancarios, acciones
preferentes, minoritarias... Estos elementos deben ser tenidos en cuenta en el calculo del
WACC ya que dependiendo del tipo de fuente de financiacion tendran unas caracteristicas
u otras y por tanto mayor o menor coste. El nivel de coste estd determinado por el riesgo

que supone para quien invierte capital en la empresa (a mayor riesgo, mayor coste).

En este entorno nos encontramos ante dos factores importantes: por un lado, la
rentabilidad exigida de la compaiia (K, ), este término se puede confundir con el coste
del patrimonio neto, sin embargo no quieren decir lo mismo (Fernadndez, 2016); y por

otro, el coste de las obligaciones de la empresa.

Debemos tener en cuenta ademas que se trata de un analisis limitado a un periodo
de tiempo de, por ejemplo, cinco afios. No obstante, transcurridos esos cinco afios se
asume que la empresa continuard con sus operaciones, con lo cual se necesitard un valor

terminal de la misma para poder llegar al valor actual presente. El valor terminal se

12



calcula estimando un crecimiento continuo a perpetuidad a partir del Gltimo afio estimado
una vez ajustado, es decir, en este caso el valor terminal se calcularia al final del quinto

ano.

2.2.1.3. Capital Cash Flow

El siguiente método a mencionar seria el Capital Cash Flow, el cual puede ser
definido como “el cash flow para todos los poseedores de titulos de la empresa (deuda y
acciones), y equivale al cash flow para las acciones mas el cash flow que corresponde a

los tenedores de deuda” (Fernandez, 2016).

2.2.1.4. Adjusted Present Value

Por tltimo, el cuarto método mencionado por Pablo Fernandez es el Valor actual
ajustado (APV). El APV centra su atencion en que debido al pago de intereses generados
por la deuda, se produce un ahorro en los impuestos a pagar por la empresa (VTS, Value
of Tax Shields), ya que en la cuenta de resultados reducen el beneficio antes de impuestos.
Como consecuencia, se puede establecer que el valor de la deuda junto con el de las
acciones de la empresa apalancada equivale al valor de la empresa sin apalancar mas el
valor actual del ahorro de impuestos mencionado anteriormente (Fernandez, 2016). El
VTS puede ser calculado de diversas maneras, Modigliani y Miller proponen el empleo
de la rentabilidad libre de riesgo (Risk-free Rate), mientras que Luehrman y Damodaran

son partidarios de emplear el coste de la deuda. (Fernandez, 2007).

Las opiniones en relacion a como desarrollar el APV son variadas, hay quienes se
encuentran a favor de emplear como tasa de descuento el WACC y quienes opinan que la
valoracion por DCF descontado por el WACC resulta, en los Gltimos afios obsoleta. En
este sentido, el WACC sigue siendo muy comun en términos de valoracién no por su

efectividad, sino porque se ha convertido en el estandar (Luerhman, 1997).

Las ventajas que implica una valoracion mediante el APV es que se trata de un

procedimiento mucho mas versatil, que se basa en la valoracién de los activos de la

13



empresa capaces de generar influjos de caja futuros, es decir, de generar valor. La
importancia del APV se centra en la idea de que no sdlo se analiza lo que vale un activo,
sino de donde procede este valor. Este procedimiento puede resultar muy util para
discernir cudles son las posibles ventajas competitivas de un negocio (o cuéles son sus
puntos débiles) ya que el APV se caracteriza por analizar y valorar cada parte operativa
de la empresa como si estuviera financiada enteramente por patrimonio neto, para mas

tarde afiadir el valor de las actividades financieras como la deuda.

Principalmente, el tipo de descuento que se emplea en este tipo de proceso difiere
del resto. Segin Luehrman, como tasa de descuento debe emplearse el coste de
oportunidad que supondria para los inversores de la empresa invertir en otro tipo de
activo. En este caso, por tanto, generalmente se emplea la rentabilidad empleada de una
empresa comparable en el sector (Luerhman, 1997). E1 APV necesita al igual que en el
caso del FCF, un valor terminal para la entidad, lo que implica que asume que la empresa

no cesara su actividad tras la estimacion de los flujos de caja.

2.2.1.5.Modelo de Descuento de Dividendos (Dividend Discount Model)

Aparte de los métodos que Pablo Fernandez expone, destacamos otro muy
empleado: el Dividend Discount Model. Este método no difiere de los anteriores en cuanto
al descuento de flujos de caja futuros, sin embargo, lo hace desde una perspectiva distinta.
El DDM se centra en estimar los dividendos futuros que percibiran los accionistas de una

compaiiia.

El Dividend Discount Model, también conocido como Gordon Model (1962), ha
sido analizado y desarrollado a lo largo de los afios por numerosos estudiosos. Campbell
y Shiller (1988) desarrollaron una perspectiva més dindmica, empleando como base el
modelo de Gordon. Realizaron un estudio de la validez del modelo relacionando el
descuento de las expectativas futuras de dividendos con la rentabilidad del dividendo

(D/P) a través de funciones logaritmicas.
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“We have proposed in a dividend-ratio model that expresses the log dividend-
price ratio as the rational expectation of the present value of future dividend

growth rates and discount rates” (Campbell & Shiller, 1988)'

Sin embargo, el problema que entrafia este modelo es la alta variabilidad del precio
de la accion en el mercado, lo que modifica considerablemente la ratio de rentabilidad del
dividendo y que a su vez hacia mas predecibles el precio de estos valores. Por otro lado,
la mayor limitacién que presenta su estudio es que el logaritmo de la ratio D/P no permite
estimar las tasas de descuento, lo que desmonta su idea de que el precio de los stocks
depende de las tasas estimadas de descuento futuras.

La expresion refleja el calculo de descuento de dividendos:

D1 — D0+(1+g) (2)

(1+7)

Teniendo en cuenta que nos encontramos en el afio 0, descontamos el dividendo
del primer afno asumiendo una tasa de crecimiento del dividendo (g) y lo descontamos a
una tasa de tipos de interés (r). Dicho esto, nos desplazamos a la siguiente ecuacion en la
que descontamos todos los dividendos futuros de la empresa. En relacion a esto Gltimo,

hay que afiadir que, en linea con los métodos anteriores, se valora a perpetuidad.

Al tratarse de una expresion a perpetuidad, el valor total de la compafiia que
resulte de esta estimacion serd muy sensible a las expectativas de crecimiento del
dividendo en el largo plazo y a variaciones en la tasa de descuento (Andrle, 2019). De tal
manera que resulta conveniente dividir la expresion entre el corto o medio plazo y el largo
plazo. Como ya sabemos, los tipos de interés a largo plazo se mantienen por lo general
estables, sin embargo, en el corto plazo se pueden producir grandes fluctuaciones en los
tipos de interés que afectan en gran medida al valor obtenido. Debido a ello, es necesario
diferenciar entre nuestras expectaciones en el corto y largo plazo. La tasa de

capitalizacion a emplear en la valoracion debera ser una estimacion que dependa del tipo

' Hemos propuesto un modelo de la ratio del dividendo que expresa el logaritmo de la rentabilidad por
dividendo como la expectativa racional a valor presente de las futuras tasas de crecimiento y tasas de
descuento. (Fuente: Elaboracion propia)
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de interés a largo plazo junto con el consiguiente Equity Premium de la compaiiia y el

crecimiento esperado de los dividendos (Andrle, 2019).

Uno de los inconvenientes de este método es que se estiman unas tasas de
descuento que en el corto plazo puede que sean mas precisas, debido a que se encuentra
en el futuro proximo al ciclo econémico en el que nos encontramos. Sin embargo, a la
hora de estimar una tasa de descuento en el largo plazo, por ejemplo a diez afios, se genera
mucha mas incertidumbre. Una estimacion errénea de la “r” por muy reducida que

parezca generara grandes fluctuaciones en el valor total de la compaiiia.

Por otro lado, se trata de un método que asume que el nivel de dividendos ird
creciendo a una tasa, determinada y constante. Por tanto, no incluye la posibilidad de que
se produzcan dividendos extraordinarios ni de que se pueda producir una reduccion de
los mismos en un momento concreto. En el caso de que se produjera una reduccion del
dividendo percibido por el accionista, digamos por causas externas a la empresa,

resultaria negativo para la empresa en cuanto a su rentabilidad futura y precio de mercado.

Podria decirse que el valor de una empresa a dia de hoy se encuentra, en parte,
muy influenciado por las expectativas de mercado acerca de su evolucion. De tal forma
que si una empresa deja de distribuir dividendos, la percepcion que se extendera en el
mercado serd negativa y por tanto las expectativas de crecimiento de la misma podrian

no ser tan optimistas como anteriormente habian sido.

Ventajas e inconvenientes del método por Discounted Cash Flows

En primer lugar, y enfatizando la utilidad de este método junto con sus principales
procesos de valoracion, cabe destacar que se trata de una metodologia muy extendida. Se
ha convertido en la técnica mas empleada en la valoracidn entre inversores y analistas.
Muchos estudiosos hablan de su utilidad, argumentando que es uno de los procedimientos

mas realistas y que mejor adaptan el valor futuro de la compaiia al presente.
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Para explicar mejor las ventajas y desventajas de este procedimiento analitico,

resulta necesario resaltar las siguientes palabras:

“ Discounted cash flow analysis is the most accurate and flexible method of
valuing projects, divisions, and companies. Any analysis, however, is only as
accurate as the forecasts it relies on. Errors in estimating the key ingredients
of corporate value—ingredients such as a company’s ROIC, growth rate, and
WACC—can lead to mistakes in valuation and, ultimately, to strategic

errors.” (Koller et al.,2005)*

Otros autores hacen destacar la importancia del cumplimiento de dos factores clave
en el desarrollo del DCF para que realmente resulte en una valoracion consistente. Por un
lado, la solidez econdmica del modelo, Mauboussin (2006) lo describe como la
consistencia que existe entre la rentabilidad y crecimiento de la empresa, y el
posicionamiento de la compafiia asi como la evaluacion empirica que respalda la
reversion a la media.

Un modelo ademas debe ser transparente en las estimaciones e hipdtesis en las

que se basa, teniendo en cuenta las implicaciones econémicas que tiene.

Si hablamos de DCF en su sentido mas generalizado, podemos encontrar varios

problemas asociados a su utilizacion:

- Un periodo de estimacion de los flujos de caja demasiado reducidos.
Cuando se elabora una valoracion por descuento corremos el riesgo de tomar un
periodo de estimacion demasiado breve, haciendo que la mayor parte del valor
total hallado se deba a las previsiones a largo plazo. Esto genera imprecision e
incoherencia en el modelo. Para que esto no suceda, el analista debera establecer

un periodo a corto plazo, minimo cinco afios, con unas estimaciones lo mas

* El descuento de flujos de caja es el método mds preciso y flexible para valorar proyectos, divisiones y
compaiiias. Sin embargo, un andlisis sera tan preciso como las estimaciones en las que se base. Cometer
errores en la estimacion de los factores clave (ROIC de la compaiiia, tasa de crecimiento o el WACC)
pueden dar lugar a equivocaciones en la valoracion y, como consecuencia final, errores estratégicos.
(Traduccion: Elaboracion propia)
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concretas posibles. Para que el modelo sea consistente en su valoracion debe
capturar al menos un tercio del valor total de la compafiia (Mauboussin, 2006).
La complejidad afadida del modelo. Uno de los inconvenientes de este
procedimiento es que cuanto mas preciso se quiere ser, mas variables hay que
afiadir al modelo. Muchas veces esto deriva a un modelo complejo de manejar.
Esto por tanto supone dos problemas: por un lado, resulta dificil de comprender;
por otro, actualizar los datos cada vez que se publican resultados no es una tarea
sencilla.
Pero hay mas: todas estas variables que hay que ir sumando al modelo son al fin
y al cabo estimaciones que pueden generar la manipulacion del modelo para que
su resultado se acerque lo més posible al deseado (Damodaran, 1999).
Estimaciones erréneas de la tasa de descuento. El WACC a pesar de la
simplicidad del concepto que representa, puede dar lugar a numerosos errores que
tienen un impacto directo en el valor intrinseco de la compaiiia. Algunos de los
errores mas comunes, segun Pablo Fernandez, (2007) son:
1) Asumir que la rentabilidad razonable para los stakeholders es:
“WACC/(1-T)” 3)
Donde:
T = Tasa impositiva
Esta hipotesis sin embargo solo resulta consistente en valoraciones a
perpetuidad sin crecimiento (Fernandez, 2007).
i1) Discrepancias entre la cantidad de deuda empleada para el céalculo del
WACC y la deuda que se deduce al valor de la empresa para llegar al valor
del equity.
ii1) Sostener en la valoracion que el WACC es un coste de oportunidad o una
rentabilidad, cuando en realidad es el promedio entre el coste que conlleva
la deuda y la rentabilidad exigida por el accionista (Fernandez, 2016).
Errores en la estructura del modelo DCF. Teniendo en cuenta el siguiente
argumento microecondmico: en el mercado de competencia el rendimiento de la
inversion termina aproximandose al coste del capital en el largo plazo. La
estructura que se debe desarrollar al elaborar un modelo de estas caracteristicas

debe asumir un periodo en el corto plazo, donde se captura la creacion de valor y,
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un periodo a perpetuidad en el cual la hipdtesis principal es que se debe reflejar el
valor de la compaiia después de haber agotado todas las oportunidades de
creacion de valor (Mauboussin, 2006).

- Por ultimo, pequefias variaciones en la precision de las hipotesis afecta al
valor final magnificando su resultado. Con lo cual el que elabora el andlisis
debe tener esto en mente en todo momento para tratar de no verse inclinado hacia
una estimacion erronea y que, por tanto, genere una desviacion dramatica de las
conclusiones (Fernandez, 2016).

Dicho esto cada analista, inversor o accionista tiene su propia opinion y, por tanto,
cada uno empleard unas estimaciones distintas. La valoracion por descuento de
flujos también lleva consigo una parte de “arte”, de intuicién; y en muchos casos,

es lo que distingue una buena valoracién de otra no tan acertada.

2.2.2. Multiplos

El empleo de multiplos como método de andlisis y valoracion de compaiiias esta
realmente generalizado. Muchos inversores y analistas del “sel/-side” utilizan multiplos
como herramientas en la toma de decisiones para medir si una compaifiia esta generando
valor o no. El accionista, por tanto, estara al tanto de otras herramientas de medicion para
mantener cierto conocimiento en cuanto a la evolucion de sus inversiones. Comunmente,
los multiplos empleados son los que se basan en el beneficio, los llamados earnings

multiples.

a) Beneficio por Accion (EPS)

El Beneficio por Accion (BPA) o EPS (Earnings per Share), es una ratio
muy empleada que centra su atencion en el beneficio generado por la empresa por
cada accidn en circulacion. Tedricamente, cuanto mayor es, mas positivo sera para

el accionista. Se define por la expresion:

Beneficio Neto—Dividendos Preferentes

BPA =

“4)

Acciones ordinarias cotizadas
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Es importante resaltar dos factores a tener en cuenta en relacion a esta ratio de

rentabilidad:

- Se trata de una forma de medida que se emplea sobre todo por inversores
que operan en el mercado y que no buscan inversiones a largo plazo, sino
rentabilidades a corto.

- Por otro lado, el BPA, a pesar de ser observado y tenerse en cuenta a la
hora de analizar la posible inversion en una compaiia, en la practica no es
una medida precisamente influyente en la toma de decisiones. Este hecho
se debe a que es sencillo magnificar su valor y, por tanto, no resulta
totalmente fiable. Un ejemplo de préctica empresarial para incrementar el
valor del BPA es el share buyback. En teoria si se realiza una recompra de
acciones el mercado interpreta que la compaiiia estima que las acciones
estan infravaloradas. Con la recompra de acciones, por un lado, se consigue
que el BPA aumente, pero no sélo eso, sino que su valor se magnifica
debido al aumento de valor de las acciones. Segun estudios empiricos, el
valor de mercado de la accion aumenta entre un 2% y 3% el dia en que se
hace publica una recompra de acciones (Koller et al.,2005). Sin embargo,
no es por el incremento en el BPA por lo que el mercado reacciona
positivamente sino por las expectativas y la informacion que estas practicas
transmiten al mercado. En cualquier caso, es positivo tenerlo en cuenta

como accionista o potencial inversor.

b) Price-Earnings Ratio

Del BPA deriva la ecuacion llamada PER, Price-Earnings Ratio, que
expone la rentabilidad entre el precio de la accion y el beneficio que genera. Se

puede definir con la expresion:

Precio de mercado por acciéon
BPA

PE ratio =

)

Se trata de un multiplo muy empleado en la industria financiera, ya que, al

igual que el anterior, pueden ser muy facilmente comparados con el multiplo de
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la industria. Si al calcular la ratio, nos encontramos ante un valor elevado, esto
implica que el precio de la accion es demasiado elevado en relacion a la
rentabilidad que el accionista va a obtener. Se podria suponer que las acciones de
la compafiia estan sobrevaloradas y que el mercado espera grandes beneficios y,
un crecimiento mayor al de su competencia, en el futuro. Este seria el caso de las
start-ups tecnoldgicas, cuyo valor de mercado se basa sobre todo en las
expectativas a futuro. El accionista tendrd que comparar la informacién obtenida
del multiplo con la valoracion ya realizada con el fin de evaluar si sus estimaciones
tienen fundamento, o si por el contrario, ha encontrado una ineficiencia en el

mercado que pueda aprovechar.

Sin embargo, hemos de considerar que se trata un multiplo derivado del
BPA y que este es ya de por si una ratio no muy dificil de manipular. Debemos
tener cuidado cuando el PER aumenta, ya que esto implicarda un BPA menor,
debido generalmente a decisiones internas en la empresa. El inversor debera
analizar las causas y establecer si la estrategia aplicada por la compaiiia implica

un incremento en su valor o no.

Ventajas e Inconvenientes de los multiplos

Es cierto que los multiplos son una herramienta de medida muy coémoda. Sin embargo,
un uso excesivo de los multiplos genera grandes problemas en lo que se refiere la
valoracion de empresas cotizadas en el mercado de valores. La causa de que su uso esté
tan extendido es que muchos inversores asumen que el mercado es eficiente y que por

tanto un multiplo reflejard de manera precisa el valor de la empresa.

Sin embargo, si es cierto que el empleo de multiplos es muy Ttil, sobretodo cuando
hablamos de compaiiias cotizadas. Podria decirse que es una abreviatura de las
expectaciones de mercado. Si por ejemplo, nos encontrdsemos en la situacion de que al
valorar una empresa determinada no encontramos suficiente informacion para realizar
nuestras estimaciones, asumiremos que la tasa de crecimiento y los beneficios esperados

de la compafiia serdn similares a sus comparables en la industria. Ante estas
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circunstancias el empleo de multiplos resulta eficaz. Sin embargo, a pesar de que se
consideren empresas comparables, puede haber diferencias entre ellas que pueden
comprometer la valoracion, como en la contabilidad, las expectativas de crecimiento o en

las inversiones, entre otros.

Por otro lado, muchos analistas del sell-side atirman que los multiplos son muy
utiles en el &mbito de la comunicacion a sus clientes. Esto es que a pesar de que realicen
la valoracion a través del descuento de flujos, lo comunican a sus clientes mediante

multiplos comparables (Koller et al.,2005).

La consecuencia mas inmediata es que al asumir que el valor reflejado por el
multiplo es correcto, no se tienen en cuenta todos los factores que hay detras de estas
cifras. La realidad, sin embargo, no es esta. El mercado de valores no es totalmente
eficiente, la asimetria de la informacidn, los distintos perfiles de riesgo de cada inversor,
las percepciones que, al final del dia, son opiniones subjetivas. Todo esto hace que el
mercado sea ineficiente. Esta formado por un conjunto de personas con ideas, modelos y

percepciones diferentes.

“Unlike the estimated valuation, the market price reflect the interaction of
many market participants... It is these deviations that value investors relish

and search for to invest in ‘under-valued’ markets” (Andrle, 2019)’

De manera que, si asumimos eficiencia en el mercado, estamos perdiendo
perspectiva acerca de las verdaderas expectativas de crecimiento de la empresa y su
consecuente potencial creacion de valor (Mauboussin, 2006). En todo momento debemos
recordar que los multiplos, al fin y al cabo, son aproximaciones de mercado acerca del

valor, y que no aportan datos imparciales a las valoracion (Mauboussin, 2006).

Fijandonos so6lo en estos datos podemos estar sobrevalorando empresas que

realmente no estdn creando ningun valor e incluso destruyéndolo y viceversa. No tiene

3 .7 . . . . . . .

En contraste con la valoracion mediante estimaciones, el precio de mercado refleja las interacciones de
muchos participantes al mismo tiempo...Estas desviaciones son las que el inversor de valor busca con el
fin invertir en mercados que se encuentran infravalorados. (Traduccion: Elaboracion propia)
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en cuenta los estados financieros de la compaiiia en el sentido de que no analiza por qué
una compaifiia puede tener un multiplo menor al de su competidor mas cercano debido a,
por ejemplo, que una de ellas alquila sus edificios mientras que otras los tienen en
propiedad y por lo tanto, donde se sitiien dichos gastos genera un nivel distinto en el

EBITDA de ambas compaiiias.

Con lo expresado en parrafos anteriores no queremos decir que la utilizacion de
multiplos sea erronea. Los multiplos deben ser empleados como una herramienta
complementaria al método de valoraciéon que se utilice y no como unico argumento a la

hora de decidir si una empresa supone una oportunidad de inversion.
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2.3. Métodos para cuantificar el valor creado para el accionista

Habiendo estudiado los distintos modelos para valorar una compaiiia, debemos
centrar el estudio en las distintas maneras de cuantificar el valor creado por la empresa

para el accionista.

Hace tiempo, cuando se hablaba del objetivo principal y comin a todas las
empresas, nos referiamos a la maximizacion del beneficio. Sin embargo, esta idea ha
migrado hacia un concepto mas amplio, y que abarca muchas otras cuestiones a parte del
beneficio. Nos referimos a la maximizacion del valor de la empresa. Como bien afirma
(Rappaport, 1981), la concepcion de que la maximizacién del beneficio supone un
aumento en el valor creado no es siempre acertada (Rappaport, 1981). Algunos de los
factores que han generado este nuevo enfoque de la creacion de valor de la empresa las
describe (Lopez-Barajas de la Puerta, 1998). Por un lado, menciona el aumento en la
competencia entre las compafiias para la captacion de financiacion debido a la
globalizacion de los mercados bursatiles. Por otro lado, es en manos de los inversores
institucionales (fondos de inversion, family offices, fondos de pensiones...) donde se
encuentra la mayor parte del capital que financia estas empresas en el mercado (Lopez-
Barajas de la Puerta, 1998); estos buscaran oportunidades de inversion, por lo que no
perderan de vista la evolucion en sus precios (siguiendo un analisis técnico).

Existen diversos indicadores empleados para medir esta creacion de valor; nos

dirigimos, por lo tanto, a describir los mas destacados.

A lo largo de los siguientes apartados se tratard de esclarecer cudl es el método

para cuantificar la creacion de valor que consideramos mas apropiado.

2.4.1. Beneficio Economico (BE)

No nos detendremos demasiado en este apartado, ya que este indicador de

creacion de valor cuenta con una gran limitacion. El beneficio econémico se define

como:
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BE = Beneficio después de impuestos —

(Rentabilidad exigida a las acciones x Valor contable de las acciones) (6)

Teniendo en cuenta que la rentabilidad exigida a las acciones estd compuesta por
el tipo de interés de los bonos del Estado (Risk Free Rate) junto con la prima de riesgo,
que sera especifica de cada compaiia. Esta expresion indica los recursos que quedarian

en la empresa tras haber retribuido el capital empleado.

El problema ante el que nos encontramos al emplear el Beneficio Econdmico es
que compara la rentabilidad de las acciones (asumiendo para ello el ROE) con la
rentabilidad exigida del accionista (Cervera Conte, 2011). En esta situacion la
comparativa de ambos datos no resulta consistente ya que no se trata de magnitudes

comparables.

2.4.2. Economic Value Added (EVA®)

Muchos estudiosos en la materia han establecido la relacion entre la manera de
gestionar una compaifia y la creacion de valor para el accionista. Este concepto se basa
en lo que llamamos Value-Based Management, es decir, la gestion de la empresa va
dirigida a la creacion de valor para sus inversores (Koller et al.,2005). Una definicion del
EVA®" es que es el superavit (monetario) de valor creado por una inversion o proyecto.
Un apunte sobre este procedimiento es que se asemeja al bien conocido NPV (Net Present
Value) que se emplea en la toma de decisiones en las empresas. Con el NPV se valoraran
los distintos proyectos a evaluar segiin su rentabilidad.

Damodaran (2002) lo expresa como:

“Economic Value Added = (Return on Capital Invested — Cost of Capital)
(Capital Invested) = After tax operating income — (Cost of Capital)
(Capital Invested)” (7)

* EIEVA® es una marca registrada por Stern Stewart & Co.
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Este método de cuantificacion de valor, no es excesivamente comin. Emplea

tres principales elementos que habra que ir desarrollando y estimando:

* El capital empleado: al tratar de valorar una empresa cotizada podemos
caer en el error de emplear el valor de mercado. Sin embargo, el mercado
establece el precio de una compafiia en base a su rentabilidad futura y en
este modelo se quiere valorar el momento actual, no el futuro. Por ello seria
una mejor opcion si empledsemos como aproximacion el valor en libros. No
obstante, nos encontramos con el problema de que el valor en libros depende
de como la compaiiia aplique la contabilidad (Damodaran, 2002). Ademas
de que estos reflejan todas las decisiones que se han ido tomando a lo largo
de los anos. Por ello se deberan realizar ajustes al valor en libros.

* El rendimiento de la inversion: se trata de los ingresos que la empresa ha
ido generando con los activos que posee la empresa (Damodaran, 2002).
Todo esto aplicando los mismos ajustes realizados en el paso anterior.

* El coste del capital empleado: se calcula del mismo modo que en un
descuento de flujos y, por supuesto, utilizando el valor de mercado de la

deuda y las acciones cotizadas en el mercado.

Ventajas e Inconvenientes de Economic Value Added

En cuanto al EVA®, debemos destacar que existe la falsa creencia de que
este método requiere menos estimaciones que la valoracion por descuento. Sin
embargo, esto no resulta del todo cierto ya que requiere incluso mas aproximaciones
que el DCF. El DCF empleard una serie de flujos de caja y tasa de descuento
estimados, mientras que el EVA® tiene una metodologia mas compleja. Ademas,
si el EVA® se elabora correctamente es posible llegar al mismo valor que con el
DCEF, pero no aporta una valoracion mas exacta al método anterior.

El problema se encuentra en que el valor de una compaifiia se basa en las
expectativas de futuro de la misma. La creacion de valor, por lo tanto, dependera
de la mejora de estas expectativas (Fernandez, 2005). Al basarse en datos contables,
el EVA®, no se puede considerar una medida de medir el valor creado, ya que no

se basa en expectativas futuras.
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Sin embargo, Damodaran (2002) afirma que en la préctica, este modelo se
emplea de manera interna en las empresas para medir el valor generado. En muchos
casos se han desarrollado politicas de compensacion en base a la creacion de valor,
ya sea a nivel de la empresa como tal o en un departamento de la misma. Este valor
sera medido mediante el EVA®. Por lo dicho anteriormente, podemos establecer
que el EVA®, a pesar de resultar util para establecer objetivos corporativos, no es

una medida fiable de la creacion de valor (Fernandez, 2005).

2.4.3. Market Value Added

El Market Value Added (MVA) compara el valor de mercado de las
acciones con el valor en libros de las mismas, es decir, su valor contable.
Algunas personas afirman que este indicador s6lo mide la creacion de valor

en el momento en que se crea la compaiiia, es decir, cuando se realiza el desembolso

inicial (Cervera, 2010).

De este indicador deriva el Market-to-book value, el cual se expresa como:

valor de mercado de la accion
MTB = (3)

valor contable de la acciéon

Esta expresion es muy empleada por los analistas financieros para estudiar
la creacion de riqueza de la compaifiia. La empresa creara valor cuando la ratio sea
mayor a uno, es decir el valor de mercado sea mayor al valor contable de las

acciones.

2.4.4. Cash Value Added

El CVA (Cash Value Added) es una medida de como mejora la contribucioén

de las actividades operacionales de la empresa a la creacion de valor (Boston

Consulting Group, 2000).
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Sin embargo, este indicador cuenta con las mismas limitaciones que el
EVA® al estar basado en datos contables (aunque resulta mas util ya que evita las
distorsiones contables con respecto al EVA®). Tiene en cuenta la depreciacion y
ademas tiene mas en cuenta el Cash Flow generado que las propias ganancias
(Boston Consulting Group, 2000).

El CVA indicara que se esta creando valor cuando su resultado de positivo.
Ademas, este indicador compara el CFROI (Cash Flow Return on Investment) con
el WACC (Weighted Average Cost of Capital) con lo que en el momento en que el
CFROI sea mas elevado que el coste medio ponderado del Capital (Cervera Conte,
2011). E1 CFROI es la medida de rentabilidad que generan las inversiones de la
compaiiia. Pablo Fernandez (2008) afirma que el CFROI es la TIR de la inversion
realizada, ajustando los flujos a la inflacién que han sido generados de la misma

inversion.

2.4.5. Creacion de valor para los Accionistas

Habiendo analizado los anteriores indicadores, con sus ventajas y
limitaciones, podemos establecer que aquellos indicadores que emplean datos
historicos o contables, no miden adecuadamente la creacion de valor para el
accionista. No obstante, resultan utiles en las practicas empresariales ya que tienen
en cuenta ambos: el coste de los recursos empleados para generar el beneficio
deseado y el beneficio como tal.

Esto es debido a que no se trata de métodos que tengan en cuenta las
expectativas de futuro, que como hemos dicho antes, la creacion de valor depende
de estas expectativas. Hay autores que al percatarse de esto han propuesto otros
indicadores distintos para la creacion de valor. En este caso, Pablo Fernandez
(2008) propone el SVC o Shareholder Value Creation. Este indicador queda

expresado (Cervera Conte, 2011) como:

Creacion de valor para el accionista = Capitalizacion,_, x (Rentabilidad

accionistas - Rentabilidad exigida a las acciones) 9)
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También puede expresarse como:

Creacion de valor para el accionista = Aumento de valor para los accionistas —

(Capitalizacion,_, x Rentabilidad exigida a las acciones) (10)

Es importante aclarar que la Rentabilidad exigida a las acciones es la suma del Risk
Free Rate, es decir, el tipo de interés de los bonos del Estado (en este caso a 10 afios)
junto con una prima de riesgo, también llamada market risk Premium. De este modo
estamos midiendo la creacion de valor de manera que deberd ser mayor que el aumento
de valor para el accionista sobre la rentabilidad exigida (Cervera Conte, 2011). Se trata
de un indicador que emplea la logica como base fundamental, el exceso de rentabilidad
generada para el accionista implica que la compafiia ha creado valor por encima de las
expectativas. Es decir, ha generado una rentabilidad mayor de la que se exige en ese

gjercicio econémico.

29



3. Concepto de value driver

Tras haber analizado las distintas metodologias de valoracion de compaifiias y
cuantificar el valor generado, nos encontramos ante la siguiente pregunta: ;Qué
estrategias debe llevar a cabo una compaifiia para que la creacion de valor sea percibida

por el accionista?

Centraremos el estudio por tanto, en las distintas estrategias a desarrollar por las
corporaciones para generar ese valor afiadido que resulta tan atractivo para sus inversores.
Como influyen estas actividades en su valoracion y cémo con estas estrategias se
consigue destacar sobre los competidores. Nos encontramos en un momento en el que las
compaiiias ya no se evaltan en funcion del valor que generan para el accionista, sino para
todos sus stakeholders. Asi pues, se determina el valor total que esta genera en el conjunto
de la sociedad. Se dice que una empresa crea valor, si lleva a cabo estrategias que generan

valor afiadido en todas sus actividades.

Como explicabamos anteriormente, la creacién de valor en una compaiia implica
que los flujos de caja esperados sean mayores a los recursos empleados por la empresa.
Damodaran centra sus opiniones en la idea de ver la empresa no sélo como un conjunto
de activos, sino como un conjunto de flujos futuros procedentes de inversiones y del
crecimiento esperado (Damodaran, 1999). Resulta necesario definir el concepto de “value
driver”: es el motor que genera un mayor valor en un producto o servicio para los
consumidores. Los value drivers por lo tanto, son aquellos factores que favorecen que

una empresa presente un valor afiadido en sus operaciones.
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3.1 Principales value drivers

Algunas de las medidas mas elementales, comunes a la mayoria de empresas, que
se proponen para incrementar el valor en una compafiia son varios: aumentar los flujos
de caja generados por los activos de la empresa; aumentar el crecimiento esperado;
alargar en el tiempo dicho crecimiento esperado, ya que tiene mucho mas valor una
empresa cuyas expectaciones sean de crecimiento a diez afios que a cinco y, por ultimo,

reducir el coste de capital. Pero, ;como pueden implementarse estas medidas?

En cuanto a aumentar el Cash Flow generado por los activos hay que destacar que
muchas empresas poseen activos que no suponen un valor afiadido para estas, y por tanto
no estan generando una rentabilidad adecuada. En este punto la empresa debe determinar
si es mas oportuna la desinversion de estos activos, su liquidacion o mantenerlos hasta el
fin de su vida util (Damodaran, 1999). La decision de tomar una u otra opcién dependera
de qué beneficie mas a la organizacion. En otras palabras, esta medida consistiria en
eliminar de la empresa aquellos activos que no aporten un valor afiadido a su actividad

(Damodaran, 1999).

3.1.1. Mejora de margenes

Uno de los principales value drivers es la mejora de los margenes. Una manera
muy comun de incrementar los flujos de caja de una empresa es mejorando sus beneficios
operativos (margen bruto, margen EBIT o margen EBITDA). Los beneficios operativos
son los vinculados a la actividad econdmica principal de la empresa. Por lo que, habra
que tener en cuenta la relacion directa que existe entre los margenes y los costes
operativos. La empresa debe analizar la parte de arriba de su cuenta de resultados y decidir
si estd creando valor en sus operaciones o si podria realizar alguna mejora. Si se trata de
empresas cotizadas, contamos con la ventaja de tener un mejor acceso a los margenes de
sus competidores. En el caso de una empresa cuyo margen EBIT es muy inferior al de la
competencia (siempre siendo compafiias comparables a la analizada) esta tendrd que
identificar qué factores son los que afectan a sus margenes en comparacion con la

competencia.
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Actualmente se estdn desarrollando técnicas especificas llevadas a cabo por
compafiias consultoras enfocadas en el ambito estratégico. Con el fin de aumentar el valor
del accionista mejorando los margenes, muchas empresas optan por la reduccion en
costes. Para aminorar los costes la empresa destacan dos herramientas principales:

- La optimizacidn de costes directos e indirectos, incluyendo los de administracion

y generales.

- Mejora en la efectividad de la cadena logistica y de la produccion.

Otra opcion es el crecimiento y su posterior estabilidad en el tiempo. Esta estrategia
debe centrarse en la efectividad en el posicionamiento del producto (Marketing Mix), la
innovacidn y racionalizacion del portfolio de producto. Es decir, la diversificacion de los

productos o servicios que ofrece la empresa.

Hasta hace pocos afios esto era suficiente para conseguir unos margenes y
crecimiento corporativo adecuados. Sin embargo, con el desarrollo tecnoldgico
exponencial de las Gltimas décadas, cada vez resulta mas complicado llegar a los objetivos
de reduccion en costes, asi como el crecimiento afio a afio. En la nueva era digital se han
desarrollado nuevos enfoques que se suman al crecimiento y reduccion de costes. Segun
un estudio realizado por Deloitte (2017), se ha desarrollado un enfoque estratégico
distinto dirigido hacia los nuevos retos a los que tienen que enfrentarse. Estos dos son

liquidez y talento (Deloitte Development, 2017).

3.1.2 Crecimiento

Las empresas deben asegurarse un puesto en el futuro de su industria, para ello
deben llevar a cabo proyectos que afiancen su posicion en el mercado. El crecimiento
econdmico de la empresa es un factor condicionante en sus expectativas de creacion de
valor. El accionista debe sentirse seguro acerca del crecimiento en el corto plazo de la
empresa. Por supuesto que el largo plazo resulta vital al evaluar una compaiiia. Sin
embargo, si es cierto que aportar fiabilidad acerca de sus proyectos crecimiento mas

inmediatos, genera un efecto positivo en la compaiiia y serenidad entre sus inversores.

32



Algunas de las estrategias que las empresas desarrollan se centran en la
diferenciacion de su producto o servicio: jcual sera la ventaja que ofrecerd la empresa
frente a sus competidores? En el mercado de libre competencia las organizaciones luchan
por aumentar la cuota de mercado, llegando a nuevos clientes y estableciéndose en nuevos

mercados. Para ello hay que generar valor afiadido para el publico.

Hay muchas estrategias a considerar, una de ellas es la diferenciacion del servicio
por la calidad que se ofrece al cliente. Si queremos que el consumidor perciba valor, no
solo habra que cumplir con sus expectativas, sino superarlas. De esta manera la empresa
lograra la lealtad del consumidor, hacer que el usuario halle una ventaja en el producto.
Esto puede conseguirse mediante un trato excepcional al cliente, exclusividad del
producto, satisfacer al consumidor por encima de la competencia, generando valor
afiadido. Junto a la diferenciacion en el producto y la lealtad del consumidor se puede
observar un aumento en el precio del servicio que derivard margenes mas abundantes. Es
decir, que el consumidor esté dispuesto a pagar un “extra” por un servicio de calidad (es

el ejemplo de los hoteles de lujo o el sector automovilistico de alta gama).

La guerra en precios seria el caso opuesto a la situacion anterior. Donde la empresa
no busca la diferenciacion en calidad de producto, sino en precio. La oferta de productos
a precios tan competitivos tiene el problema de que no existe una lealtad a la marca, ya
que el usuario consumird en base al coste del producto. Sin embargo, si una empresa
establece su estrategia competitivamente en el sector, esto no deberia ser un problema y

sus oportunidades de crecimiento también pueden ser muy provechosas.

3.1.3 Estabilidad del crecimiento a largo plazo

La empresa como unidad econdémica posee vocacion de permanencia en el mercado,
de continuacion de sus actividades en el largo plazo. Las organizaciones, por tanto,
realizan planes a largo plazo que estan en linea con su mision, su cultura. De su vision a
largo plazo derivan las estrategias que se presentan en el plazo mas inmediato. Todas las

decisiones procedentes de la direccion deben perseguir el mismo objetivo. Con el fin de
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crear un valor afiadido para los stakeholders la compafiia necesita generar ventajas
competitivas. Estas son la superioridad para fijar los precios en el mercado, la
competitividad en costes o la eficiencia de su estructura de capital, entre otros. Sin
embargo, para que esta ventaja sea efectiva y genere valor ha de mantenerla de manera
sostenible en el tiempo. Si la empresa no puede evitar que los competidores desarrollen
modelos similares, su ROIC (Return on Invested Capital) se convertira en algo transitorio

y por tanto su valor se vera reducido (Koller et al.,2005).

Una empresa es capaz de crear valor mediante la generacion de crecimiento estable
en el tiempo. Como deciamos antes, las compaifiias son unidades econémicas con una
mision especifica. Cada una debe enfocar su estrategia, tanto a corto como a largo plazo,
de manera consecuente a esta mision.

Los métodos mas frecuentes en la creacion de valor a lo largo del tiempo son variados.
La inversion y desarrollo en nuevos productos, la busqueda de nuevos mercados,
nacionales e internacionales; o la mejora constante de los productos o servicios actuales

que ofrece en el mercado, debe ir enfocado a continuar sus actividades en el tiempo.

Algunos ejemplos de estrategias que favorecen la continuacion de la actividad de la

compafiia en el tiempo son las siguientes:

* Nombre de la marca: las compafiias deben tratar de conseguir que las
caracteristicas de su producto o servicio sean asociadas a su marca. Asi la empresa
genera una ventaja competitiva en los distintos mercados en los que opera a través
de activos intangibles. En concreto, una empresa con una imagen de marca de
comercializacion valiosa, puede permitirse establecer unos precios mas elevados
y por tanto conseguir un aumento en sus margenes (Damodaran, 2002). Las
empresas cuya imagen de marca estd bien valorada presentan una ventaja
competitiva frente a los competidores, sobretodo cuando se trata de una industria
fragmentada.

* Barreras de entrada en el sector: es cierto que hay industrias que destacan por
tener implicito un coste de entrada en el sector muy elevado. Estas industrias
suponen para las empresas que operan en ellas una gran ventaja. No obstante, la

dificultad a la hora de comenzar la actividad en un sector puede generarse de
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manera “artificial” (Koller et al.,2005). Es decir, las empresas que ya operan en
un determinado sector pueden influir y, por tanto, establecer barreras de acceso a
nuevos competidores.

* El coste de sustitucion es otro factor necesario a considerar. En las industrias
tecnolodgicas, de servicios o en las que resulta sencillo imitar un modelo de
negocio, el coste de sustitucion suele ser reducido. Aumentando estos costes,
también conocidos como switching costs, se puede evitar o al menos mitigar el
cambio de nuestros clientes a la competencia. Contamos aqui con el ejemplo de
Microsoft cuyo sistema hace que resulte poco atractivo para el consumidor
cambiar a otro tipo de programas como Linux, ya que el consumidor se resiste a
aprender otro tipo de formato de programacion una vez ya controla un programa

(Koller et al.,2005).

Hay una situacion critica aplicable a todas las compaiias: en el momento en el que la
empresa sacrifica su viabilidad en el largo plazo para aumentar el éxito y los ingresos en
el corto, se produce una destruccion de valor. Esto es un factor muy alarmante para los
accionistas, que acabard generando su desinversion en la compafia (Haksever, et al.,
2004). Otro factor a destacar es la disrupcidn tecnoldgica a la que las empresas se
enfrentan sin importar el sector al que pertenezcan. Nos encontramos ante una situacion
econdmica en la que el cambio esta a la orden del dia. Las organizaciones buscan
adaptarse a los nuevos retos y esto ha generado que en los ultimos afios se produzca un
“acortamiento” en los plazos de planificacion estratégica. Lo que antes era un plan a largo
plazo a diez afios, hoy en dia es a cinco. La tecnologia, y su empleo més rentable, se ha

convertido en un medio fundamental para un crecimiento prolongado.

3.1.4. Coste del Capital

Otra manera de generar valor consiste en reducir el coste de capital de la empresa.
Para ello, las compaiiias llevan un control exhaustivo de la composicion de sus fuentes
de financiacion (refiriéndonos a los niveles de deuda y patrimonio neto). Muchas centran
sus esfuerzos en mantener el nivel de sus fuentes de financiacion dentro de unos limites

concretos. La ratio Debt-to-Equity resulta ser una herramienta muy util para el nivel de
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apalancamiento de una empresa. Generalmente, las empresas que tienen una ratio D/E
elevada son mas propensas a realizar ampliaciones de capital para reducir el nivel de

endeudamiento.

Numerosos estudios que afirman que las empresas tienden a gestionar de manera
activa su estructura de capital (Koller et al.,2005). Las empresas realizan sus ajustes en
cuanto a su estructura de capital, generalmente entre uno y dos afios entre un cambio y el
siguiente, y no inmediatamente. Principalmente, esta separacion en el tiempo entre las
modificaciones en la estructura de financiacion, se deben a la volatilidad en el precio de
las acciones y a costes de transaccion; lo que haria poco practicas estas medidas (Leary

& Roberts, 2005).

Como ya sabemos, el coste de capital se divide entre el coste de la deuda y la
rentabilidad exigida por los accionistas. Resulta importante mencionar que el coste de la
deuda es menor al de los fondos propios. En la teoria, el accionista, realiza una inversion
a perpetuidad, es decir, no recibe una devolucién como tal de la inversion; asume un
mayor riesgo y por ello exigird una rentabilidad mayor. Si una compaiiia se declara
insolvente los tenedores de deuda (desde la garantizada a la subordinada, en este orden),
seran los primeros en recuperar su inversion, mientras que los accionistas seran los

ultimos y en muchos casos, no llegan a recuperar el capital invertido en la empresa.

La organizacion establecera una estructura de capital buscando minimizar su coste y,
maximizar su solvencia y el valor para el accionista. Para ello la empresa debe controlar
su ratio de cobertura para que su deuda no alcance niveles demasiado elevados. La deuda
tiene un menor coste como modo de financiacion debido a dos factores:

* Los prestamistas asumen un riesgo menor que los accionistas.

* Tiene un beneficio fiscal para la compaiiia, cuyo valor se ve reflejado en los

estados financieros de la compaiiia.

No obstante, un nivel elevado de apalancamiento financiero puede implicar que el
riesgo de insolvencia aumente considerablemente. Ademas, que una compafiia aumente

su nivel de deuda, implica que incrementa su riesgo de quiebra, por lo que su Beta, f3,
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también se vera acrecentada. Debemos recordar que el coste del equity se estima mediante
B apalancada y que debido a esto, a medida que aumenta la deuda, también lo hace la
Beta (Damodaran, 2002). Por lo que la rentabilidad que exijan los propietarios de las
acciones aumenta cuando el nivel de deuda es elevado. Por otro lado, todo esto derivaria
en que el rating de la deuda se viera empeorado generando un aumento en el coste del
apalancamiento. En conclusion, cuando el nivel de financiacion externa es demasiado
elevado, se produce una reaccion en cadena que pueden acabar generando grandes

dificultades para la continuacion de la compaiiia.

Las compaiiias juegan con el peso de la deuda en la estructura de capital gracias a las
ventajas que implica. Supone un ahorro fiscal, ya que se el pago de intereses en la cuenta
de pérdidas y ganancias reducira el beneficio antes de impuestos y por tanto los impuestos
aplicables al beneficio. Por otro lado, la deuda magnifica el resultado de los beneficios de
las compaiiias. Comparando dos empresas, la primera con un nivel de deuda elevado y la
segunda financiada practicamente con fondos propios. Un factor importante a destacar es
que el coste de la deuda tiene la capacidad de magnificar los resultados. En épocas de
bonanza, una compaiiia con un nivel de apalancamiento superior se ve mas beneficiada
que una que esté financiada en su mayoria por fondos propios. En la situacion contraria,
en situaciones de desaceleracién economica o incluso recesivas, el coste de la deuda se
puede convertir en un handicap. La compaiiia con un coste de deuda mas elevado (con un
mayor nivel de deuda) se verd mas presionada en sus resultados, y su solvencia puede

convertirse en un problema.

Habiendo establecido las distintas implicaciones que genera la deuda, debe ser
aclarado que, el valor generado por una empresa aumentara a medida que disminuya el
coste de su capital. Esto s6lo sera posible siempre y cuando los flujos operativos no se

vean afectados por este aumento en la ratio de la deuda (Damodaran, 2002).

En este punto, y después de haber evaluado el elemento de compensacion entre la
deuda y los fondos propios, nos centramos en una alternativa distinta: la teoria de
seleccion jerarquica de la estructura de capital, también conocida como pecking order

theory. Este estudio se centra en que existe un orden comun a la mayoria de empresas en
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la eleccion de la fuente de financiacion. La causa principal de esta jerarquia es que el
mercado analiza e interpreta las diferentes decisiones de financiacion que se toman en la
organizacion (Koller et al.,2005). Si una empresa necesita financiacion para realizar sus
inversiones, escogera la opcién que mas convenga segun el siguiente orden:

1) Fondos internos de la compaiiia (reservas).

2) Deuda.

3) Ampliacion de capital: en este aspecto, un inversor interesado en la empresa,

interpretara que si ésta realiza una ampliacion de capital, es porque sus directivos

piensan que las acciones estan sobrevaloradas en el mercado.
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4. Ejemplo practico: analisis de valor: Prosegur.

En este apartado del presente trabajo nos centraremos en el analisis financiero de la
compaiiia espafiola Prosegur. Prosegur es actualmente la compafiia dominante en el
mercado espafiol de seguridad privada. Seran analizadas las distintas estrategias ya
mencionadas en los apartados anteriores y comparadas con su valoraciéon de mercado en
cada momento. El siguiente andlisis tiene como fin determinar el verdadero impacto de

sus estrategias en la percepcion de creacion de valor para el accionista.

4.1. Presentacion de la compaiiia

Antes de comenzar a analizar la empresa, debemos realizar un breve repaso de su
historia. Prosegur fue constituida en 1976 cuyo enfoque inicial estuvo dirigido a la
logistica de valores y la gestion de efectivo. A partir de 1977 Prosegur comenz6 a ofrecer
en nuevos servicios que pudieran hacer crecer la compaiia, esta vez con equipos de
vigilancia privados, ampliando las lineas de producto. Tras cuatro afios desde su creacion
comenzd el proceso de internacionalizacion, empezando por Portugal. En 1995 Ia
compaiiia se abre a nuevos mercados internacionales fuera del continente, comenzando
asi pues sus operaciones en Latinoamérica. Tras su expansion a Latinoamérica, Prosegur
se establece en Francia (2001) y en 2011 en Alemania y en el continente asiatico (en
concreto Singapur e India). Desde este momento, y aprovechando su presencia en
diversos continentes, Prosegur ha ido creciendo internacionalmente hasta la actualidad.

A dia de hoy opera por todo el globo, en concreto en 24 paises.

Prosegur cuenta en este momento con tres lineas de negocio que han ido siendo
afiadidas a lo largo de su historia. Primero se establecid como empresa de gestion de
efectivo, pero pronto amplié su linea de servicio hacia una nueva direccién con los
equipos de vigilancia. Por tltimo, en 1992, se extiende a la tercera division, las alarmas.
Desde el momento en que cada una de las divisiones fue establecida se puede observar
una mejora en el desarrollo de los productos buscando adaptarse a las nuevas corrientes.

Por ello, Prosegur ha incluido recientemente nuevos servicios como la ciberseguridad
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(2014) ademas de continuar promoviendo la competitividad de los existentes en el

mercado.

En este punto, aunque serd tratado en mayor profundidad mas adelante,
mencionamos la salida a bolsa de sus dos principales lineas de negocio. A pesar de que
la linea de “Prosegur Cash” fue la primera con la que comenzd a operar, no fue hasta
2017 cuando salié a bolsa y comenzé a cotizar en el mercado espafiol. Centraremos el
analisis en Prosegur Alarmas S.A., la cual debut6 en el mercado de valores en 1987, por
lo que contamos con mas datos historicos para realizar un mejor estudio. Por otro lado, si

seran comentadas algunas de las estrategias en la division de de gestion de efectivo.

4.2. Analisis macroeconomico

Para analizar correctamente la empresa, se elaborard un andlisis “Top-down”, para
tener una vision amplia sobre las actividades de Prosegur (efectivo y seguridad).
Comenzamos el analisis vertical con un estudio macroecondmico de las grandes areas

geograficas en las que opera. En esta linea encontramos tres principales areas:

4.2.1 Europa

Prosegur opera en Europa en cuatro paises, entre los que se encuentran: Espafa,
Portugal, Francia, Alemania y Turquia. Las principales actividades que desarrolla en
estas areas son en concreto los servicios seguridad y el efectivo, la division de

alarmas junto con la ciberseguridad s6lo operan en Espafia y Portugal.

Los factores macroeconémicos en los que se encuentra la Eurozona durante estos
afios se caracterizan por una desaceleracion del crecimiento del PIB. Esta
desaceleracion junto con un aplanamiento en la curva de rendimiento de los bonos

soberanos a largo plazo, no genera buenas expectativas para la economia europea.

Aunque la presencia de Prosegur en Europa no es muy amplia, podria considerarse

que hay oportunidades para extenderse al otros paises europeos. Sin embargo, habria
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que estudiar el nivel de consolidacion del sector a lo largo de la zona euro. Los
principales competidores de Prosegur son tres: Securitas Direct, G4S y ADT. La
amplia presencia de Securitas en Europa (Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Italia,
Holanda, Noruega, Portugal, Espafia, Suecia y Reino Unido) deja poco margen de

cuota de mercado para Prosegur.

4.2.2 Latinoamérica

Gran parte de las operaciones globales de Prosegur se desarrollan en
Latinoamérica. Principalmente en: Brasil, Paraguay, Uruguay, Argentina, México,
Colombia, Peru, Chile, Costa Rica, Honduras, Nicaragua, El Salvador y Guatemala.
Ocupa practicamente el mercado latinoamericano completo. Las ventas procedentes
de Iberoamérica en 2017 alcanzaron los 2.467 millones de euros, un 10,2% mas que
el afo anterior. No s6lo Prosegur obtiene el mayor porcentaje de sus ventas en esta

area geografica sino que el crecimiento en ella se mantiene constante.

Al operar en paises emergentes, encontramos distintas ventajas e inconvenientes.
La inflacion que se ha venido produciendo a lo largo del tltimo afio en paises como
Brasil o Argentina, han tenido varios efectos en las operaciones de Prosegur en
Latinoamérica. En Argentina la inflacion se sitia en el 49% (Datosmacro.com, 2019)
en enero de 2019 (respecto al afio pasado), frente a un 3,6% interanual de inflacion

en Brasil (Datosmacro.com, 2019).

Estos niveles de inflacion han afectado de manera distinta a las distintas divisiones
de Prosegur. Prosegur Seguridad se dirige a clientes pertenecientes a sectores de todo
tipo, desde la banca y la seguridad de eventos hasta la construccion e industria
energética. Ademas ofrece también servicios para complejos residenciales, y clientes
individuales. Aclarado esto, la inflacioén en estos paises, como Argentina o Brasil,
genera que el nivel de ingreso disponible entre la poblacion se reduzca, haciendo que
el poder adquisitivo se vea menguado. Aqui nos encontramos ante el primer

problema. Si la capacidad adquisitiva de los consumidores se reduce, la venta de
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alarmas y servicios de seguridad también lo hard. Al no tratarse de productos y

servicios de primera necesidad, los consumidores prescindiran de estos productos.

Sin embargo, se produce el efecto opuesto en cuanto a la gestion de efectivo. Al
aumentar la inflacion la cantidad de unidades monetarias para adquirir un producto
aumenta. Esto implica que a la hora de realizar el transporte de efectivo, la cantidad
a trasladar en los furgones serd mas elevada. Por lo tanto, podemos establecer que a
pesar de que la inflacion puede suponer un contratiempo, este se ve compensado por

la division de Prosegur Cash.

4.2.3 Asia, Oceania y Africa

En cuanto a la tercera y tltima area geografica, Prosegur opera en China, Filipinas,
India, Singapur, Australia y Sudafrica. En esta region, y segin las cuentas
consolidadas de 2017, se obtuvo un 11,7% de incremento en las ventas (de 142 a 159
millones de euros). Entre los factores macroeconémicos a desarrollar en este apartado

destacan:

La desaceleracion del crecimiento en China. La economia china esta sufriendo
una paulatina reduccion en el crecimiento de su producto interior Bruto en los tltimos
afios. Nos encontramos con un PIB del 6,9% en 2017, frente al 10,6% que presentaba

en el ano 2010.

Evolucion del PIB en China
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Grafico 1: Evolucion PIB China (Fuente: datosmacro.com)
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Seglin un articulo del Financial Times, muchos negocios internacionales con
operaciones en China se han visto afectados por esta situacion. Los datos mostraban que
el mercado de valores chino ha sido el que peores cifras ha presentado en este pasado afio
2018, de entre las mayores potencias econdmicas (The editorial board, 2019). En los
siguientes graficos podemos observar la comparacion entre: el indice de Shanghai y el

Dow Jones y; Shanghai frente al Nikkei japonés.

Indice de Shanghéi frente al Nikkei japonés

___ CHINASHANGHAICOMPOSITE JAPAN NIKKEI 225 STOCK MARKET
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Grafico 2: Indice Nikkei 225 contra el indice Shanghai Composite. (Fuente: Trading Economics, 2019)
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Indice de Shangh4i frente al Dow Jones
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Grafico 3: Indice Shanghai Composite contra indice Dow Jones. (Fuente: Trading economics, 2019)

Por otra parte, el nivel de consumo en este pais se estd viendo reducido en los
ultimos afios, lo que esta alarmando a las distintas multinacionales que operan aqui.
Hasta ahora, China ha supuesto el punto de inflexion en cuanto al crecimiento de las
empresas. Sin embargo, las perspectivas hacia el futuro no son tan positivas. El
consumo de bienes de lujo, Real Estate, sector automovilistico e incluso el
tecnologico estan recibiendo los efectos de la reduccion en el consumo entre la

poblacion china (Hornby & Giles, 14 )
En cuanto a Sudafrica, presenta un incremento del PIB del 1,3% en 2017 frente al

afio anterior. Ademas Prosegur Cash posee el 10% de cuota de mercado en este

negocio.
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Grafico 4: Comparacion de la evolucion del PIB chino, indio y sudafricano. (Fuente: datosmacro.com)

4.3. Analisis por sector.

En este apartado comentamos de manera analitica los sectores en los que opera
Prosegur. A pesar de que cada una de sus divisiones estdn en cierto modo
relacionadas y enfocadas hacia una misma direccion se trata de servicios muy

distintos, y por ello, deben ser estudiados por separado.

4.3.4. Seguridad y vigilancia

El sector de la seguridad privada se vio muy afectado durante la crisis espafiola, y
tras estos afios se ha ido viendo una paulatina recuperacion. Nos encontramos por un
lado el servicio de contrataciéon de seguridad privada mediante el empleo de
vigilantes y, por otro lado, la aplicacion de las nuevas tecnologias ofreciendo

servicios de ciberseguridad.

Actualmente, los sectores que mas demandan el servicio de vigilancia son: el
sector servicios, con un 18,96%; infraestructuras de transporte (16,87%); industria y
energia y el comercio (Aproser, 2017). Prosegur por su parte ofrece ademas servicios

al sector bancario y financiero, al inmobiliario y a complejos residenciales. En cuanto
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a los servicios de seguridad nos encontramos con un 15% en las administraciones
publicas frente a una facturacion del 85% de este negocio en el 4rea privada (Aproser,
2017). Las barreras de entrada al negocio de la seguridad privada son muy elevadas
y la competencia es agresiva debido a que los datos apuntan a un mercado no
consolidado. Los grandes competidores luchan por mantener su posicion en el
mercado, mientras que los pequefios operadores del sector tratan de resistir la fuerte

competencia.

Las nuevas tecnologias también han llegado a esta clase de sectores, generando
grandes cambios en lo que conocemos como seguridad. La ciberseguridad se ha
convertido en un servicio clave para las compaiiias del sector. Ya no se trata de valor
afiadido como podria haber sido hace algunos afios; sino de un servicio necesario
integrado en la oferta las empresas dedicadas a esta actividad. La banca, las
instituciones financieras, las compaifiias energéticas y otros muchos sectores se ven
vulnerables frente a las potenciales amenazas que acarrean las nuevas tecnologias
hoy en dia. Prosegur centra sus esfuerzos en la gestion de riesgos de este tipo o la

administracion de infraestructuras de seguridad.

4.3.5. Alarmas y seguridad para el hogar

Las alarmas y la seguridad para el hogar en general, presentan una caracteristica
a destacar. Se trata de un sector muy ciclico y por tanto, puede verse muy afectado
en situaciones de recesion econdmica. Se trata de un producto necesario que, a la vez,
es de los primeros de los que se prescinde cuando hay que realizar recortes en el gasto
doméstico. En 2008 las ventas en servicios de seguridad residencial fue de 111,2
millones de euros. Sin embargo, en épocas de bonanza econdmica su nivel de ventas
aumenta considerablemente. También es un factor importante que, por ejemplo tras
la burbuja inmobiliaria en Espafia, la venta y construccion de vivienda nueva se vio
mas deteriorada. En los ltimos afios, donde la venta de nueva vivienda ha resurgido,
la venta de alarmas también lo ha hecho. Esto se debe a que gran parte de las alarmas

vendidas e instaladas se realizan en viviendas de nueva construccion.
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En cuanto a la penetracion de mercado, las cifras de Prosegur muestran que un
9,2% de los hogares en Espana tienen contratadas sus alarmas. Por otro lado, otras
empresas como la compafiia de telecomunicaciones Orange estan tratando de
introducirse en este sector (Lorenzo, 2017), mediante la integracion de conexiones

de los objetos inteligentes del hogar.

En la seccidon anterior, se ha mencionado la disrupcién tecnoldgica en la
economia. Las grandes empresas de seguridad privada (Securitas, G4S o Prosegur)
se estan adaptando a las nuevas tecnologias para ofrecer una gestion mas comoda al
usuario de los servicios contratados. Hablamos de vigilar la casa con una aplicacion
donde el usuario puede observar las grabaciones de las camaras de seguridad,
encender o apagar la alarma a través del dispositivo movil, la vigilancia remota u

otros servicios.

4.3.6. Gestion del Cash

La gestion de efectivo se centra en el transporte de efectivo mediante vehiculos
blindados y la custodia del mismo. Ademads de la instalacion y desarrollo de cajeros.
Este sector estd desarrollado sobretodo por grandes empresas. Destacan Loomis (filial
de Securitas hasta 2016), Brink’s, Prosegur Cash o GardaWorld. El servicio de la
gestion y transporte de efectivo se dirige a un tipo de cliente concreto, en particular, el

sector bancario y otros clientes institucionales.

Hasta el momento, la industria del manejo de efectivo tiene un caracter consolidado.
El hecho de que cada vez se emplee menos el efectivo estd llevando a una
concentracion acelerada del sector donde los principales operadores en el mercado
global serian: en primer lugar Brink’s con un 19%, seguido por Prosegur Cash (12%)
y Loomis (11%) (Casado, 2018). Un ejemplo de las estrategias de consolidacion de la
industria y la competitividad es el caso denunciado por la Comision Nacional de los
Mercados y la Competencia en 2016 respecto a este sector. La CNMC elabor6 una
resolucién en relacion a la demanda dirigida a las practicas de Prosegur y LOOMIS

(antigua filial de Securitas) en el afio 2016. La causa del suceso se basa en acuerdos
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entre ambas para el reparto de proyectos y servicios en el mercado de efectivo. La
CNMC apunt6 el 10 de noviembre de 2016 la “supuesta infraccion de los articulos 1
de la Ley 15/2007, de 3 de julio de Defensa de la Competencia (LDC)”. En relacion a
este caso se lleg6 a hablar de la formacion duopolio (Europapress, 2016), ya que las

empresas estaban operando con un 90% de cuota de mercado.

4.4. Analisis Fundamental de la compaiiia

En cuanto a lo que se refiere al andlisis de una compafiia no s6lo es necesario
entender el negocio al que se dedica y los factores externos que la rodean. No es suficiente
con saber que la empresa lo “estd haciendo bien” a nivel operativo, sino que hay que ser
conscientes de su situacion financiera y analizar si esta lleva una correcta gestion de sus
activos o si su nivel de deuda es adecuado. Por ello, procedemos a realizar un breve

analisis de las principales magnitudes financieras de Prosegur, entre los aflos 2013 y 2018.

Comenzando por los margenes, se observa un margen bruto constante (23%-24%),
aunque el margen EBIT, que se encontraba en un 9,06% en 2017, disminuy6 a un 7,65%
el siguiente afio.

En cuanto a magnitudes de eficiencia, el ROE muestra cifras positivas a lo largo de
estos cinco afios, sin embargo, se ve reducido en 2018 (disminuye en un 40%) con un
14% de ROE que, aunque continua siendo una magnitud aceptable para la compaiiia se
trata de una disminucion alarmante. En cuanto al ROA, se mantiene estable durante estos
afos, si bien, se ve también reducido en 2018, aunque en menor medida que el ROE. Sin
embargo, el valor del ROA debe ser comparado con las empresas del sector para poder

establecer un juicio acertado en cuanto a esta magnitud.

En lo que se refiere a la deuda y fondos propios, se han calculado diversas ratios.
Entre ellos destaca la ratio de endeudamiento, la cual muestra que Prosegur tiene un nivel
de deuda bajo. La ratio se encuentra alrededor de 0,35, lo que implica que la empresa
puede que tenga cierto exceso de fondos propios y, por lo tanto, no seria desaconsejable
que esta aumentara en cierto grado su nivel de deuda. Como ya sabemos, mantener un

cierto grado de deuda resulta positivo para una empresa (la deuda genera ahorro fiscal y
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puede magnificar los resultados). En 2015 la ratio de endeudamiento era 0,34 (exceso de
fondos propios) y sin embargo, en 2016 su valor ascendi6 a 0,44 afio que se corresponde
con la salida a bolsa de su filial Prosegur Cash. Por otro lado, la ratio de autonomia

financiera se encuentra dentro de los estdndares normales.

Las ratios de liquidez muestran que la empresa entre 2013 y 2015 tenia una
proporcion de activo corriente frente a pasivo corriente reducida, es decir, su nivel de
liquidez era insuficiente (entorno a un 1,2) aunque no alarmante. Sin embargo, una ratio
menor a 1,5 puede transmitir que la empresa presenta mayores probabilidades de impago.
Si es cierto que el valor ha mejorado en los tres ultimos afios, ya que el pasivo a corto
plazo se ha reducido en cierta medida en estos afios y a 2018 la ratio de liquidez ya se

encuentra cercana a dos.

El Beneficio por accion (BPA) o Price Earnings Ratio (PER) de Prosegur en estos
cinco afios se encuentra en niveles aceptables, de media 18,9. A 2018 los inversores estan
dispuestos a pagar casi 14€ por uno de beneficio. Por otro lado, podriamos establecer que
en 2016 las acciones de Prosegur estaban sobrevaloradas (PER fue de 26,5) posiblemente

debido a la reaccion del mercado por la OPV de su filial.

A parte de observar las anteriores magnitudes, debemos tomar en consideracion un
aspecto clave a la hora de estudiar una compafia y que en muchas ocasiones no resulta
facil de cuantificar. Se trata de la Responsabilidad Social Corporativa, la cual ha ido
tomando mayor importancia durante las ultimas décadas. La RSC juega un papel clave a
la hora de decidir si se compran o no los productos de una compaiia o si se invierte o no
en ella. Tanto el cliente como el inversor prefieren invertir en companias con una buena
imagen corporativa. La Responsabilidad Social se ha extendido de tal manera que se ha
convertido en una estrategia mas a la hora de desarrollar la actividad empresarial con el
fin de generar un valor afiadido para la sociedad y en consecuencia para el accionista.
Prosegur, por su parte, lleva a cabo diversos proyectos a través de su Fundacion, entre sus
programas mas destacados se encuentra el plan “Piecitos Colorados”, centrado en la
educacion en Latinoamérica y otros proyectos relacionados con la inclusion social y el

voluntariado corporativo.
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4.5. Analisis de la creacion de valor de Prosegur.

Habiendo analizado en apartados anteriores los distintos indicadores empleados
para cuantificar el valor creado, y habiendo concluido que el parametro a destacar es el
Shareholder Value Creation; dedicaremos el siguiente apartado a cuantificar la creacion
de valor de Prosegur y a estudiar si la compaiiia genera o no valor.

Como hemos dicho, el SVC, se expresa con la formula (9):

Creacion de valor para el accionista = Capitalizacién,_, x

(Rentabilidad accionistas — Rentabilidad exigida a las acciones) (9)

Con el fin de conocer si se ha creado valor o no en la compaiiia de un afio a otro
debemos, en primer lugar, descomponer la ecuacion en sus distintos componentes. Para
comenzar, deberemos hallar la rentabilidad exigida del accionista en cada periodo. Esta
rentabilidad exigida viene determinada por el Risk Free Rate y la prima de riesgo de la
compaiiia, es decir, el interés extra que una empresa debe pagar a sus accionistas por
invertir en esta y asumir un riesgo mayor. En este estudio tendremos en cuenta los tltimos
20 afios de Prosegur para tener un conjunto de datos en el largo plazo y poder observar
de manera mas global su creacion de valor en el tiempo. Sin embargo, nos centraremos
especialmente en los ultimos cinco afos con el fin de obtener un anélisis enfocado al ciclo

econdmico actual.

Con lo mencionado anteriormente, la rentabilidad exigida por el accionista la
calcularemos sumando el tipo de interés del bono espanol a 10 afnos (Risk Free Rate)
junto con la prima de riesgo que tiene Prosegur, cuyos valores han sido obtenidos de

Factset.
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Bonos del Estado Espaiiol a 10 aiios. Prosegur Compania de Seguridad SA
Fecha (A) Cierre (A) Fecha Risk Premium
30/12/99 5,55% 31/12/99 3,24%
30/12/00 5,11% 29/12/00 2,43%
29/12/01 5,18% 31/12/01 5,23%
31/12/02 4,31% 31/12/02 8,34%
30/12/03 4,26% 31/12/03 7,23%
31/12/04 3,62% 31/12/04 7,28%
31/12/05 3,30% 30/12/05 5,65%
30/12/06 4,11% 29/12/06 5,11%
28/12/07 4,42% 31/12/07 5,97%
31/12/08 3,96% 31/12/08 7,14%
31/12/09 3,98% 31/12/09 4,45%
31/12/10 5,45% 31/12/10 3,00%
30/12/11 5,16% 30/12/11 4,81%
31/12/12 5,31% 31/12/12 3,51%
31/12/13 4,14% 31/12/13 2,83%
31/12/14 1,61% 31/12/14 5,50%
31/12/15 1,78% 31/12/15 6,33%
30/12/16 1,37% 30/12/16 4,04%
29/12/17 1,57% 29/12/17 3,05%
31/12/18 1,42% 31/12/18 4,57%
Fuente: Infobolsa Fuente: FactSet

Tablas 1 y 2: Bonos del Estado Espafiol y Risk Premium de Prosegur.

Con los datos anteriores calculamos la rentabilidad exigida a las acciones de la

compailia, los valores resultantes son los siguientes:
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RENTABILIDAD EXIGIDA
30/12/99 8,79%
30/12/00 7,54%
29/12/01 10,41%
31/12/02 12,65%
30/12/03 11,49%
31/12/04 10,90%
31/12/05 8,95%
30/12/06 9,22%
28/12/07 10,39%
31/12/08 11,10%
31/12/09 8,43%
31/12/10 8,45%
30/12/11 9,97%
31/12/12 8,82%
31/12/13 6,98%
31/12/14 7,11%
31/12/15 8,11%
30/12/16 5,41%
29/12/17 4,62%
31/12/18 5,99%

Fuente: Infobolsa

Tabla 3: Rentabilidad exigida de Prosegur

A continuacion, esta rentabilidad exigida la compararemos con la rentabilidad que
realmente percibe el accionista a lo largo de los mismos periodos. Si restamos la
rentabilidad exigida a las acciones a la rentabilidad total del accionista podemos observar
la rentabilidad “extra” que el accionista ha percibido durante estos ejercicios econémicos.
Este valor equivaldria a la creacion de valor para el accionista expresado como

rentabilidad.
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Creacidn de valor de Prosegur (%)

RENTABILIDAD | CREACION DE
RENTABILIDAD EXIGIDA POR EL TOTAL DEL VALOR PARA EL
ACCIONISTA ACCIONISTA ACCIONISTA

30/12/99 8,79% -9,31% -18,10%
30/12/00 7,54% 37,31% 29,76%
29/12/01 10,41% 28,05% 17,65%
31/12/02 12,65% -35,07% -47,72%
30/12/03 11,49% 34,95% 23,46%
31/12/04 10,90% 13,98% 3,08%

31/12/05 8,95% 35,48% 26,53%
30/12/06 9,22% 29,20% 19,98%
28/12/07 10,39% -0,24% -10,63%
31/12/08 11,10% -1,70% -12,80%
31/12/09 8,43% 50,07% 41,63%
31/12/10 8,45% 25,45% 16,99%
30/12/11 9,97% -18,10% -28,07%
31/12/12 8,82% 34,15% 25,33%
31/12/13 6,98% 14,35% 7,37%

31/12/14 7,11% -3,57% -10,68%
31/12/15 8,11% -8,33% -16,44%
30/12/16 5,41% 44,18% 38,78%
29/12/17 4,62% 18,21% 13,59%
31/12/18 5,99% -31,39% -37,38%

Fuente: Factset

Tabla 4: Creacion de valor para el accionista (Fuente: Elaboracion propia)
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Grafico 5: Comparacion entre la rentabilidad exigida a las acciones y la rentabilidad total. (Fuente: Elaboracion propia)
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Con el fin de conocer el total del valor creado por la compaiiia, debemos afadir la
ultima variable a la ecuacion: la capitalizacion. La capitalizacion, o market cap, es el
nimero de acciones multiplicado por el valor de mercado de las mismas. La diferencia
entre la rentabilidad total y la rentabilidad exigida debemos multiplicarla por la
capitalizacion del afo anterior para conocer la cuantia del valor generado de un ejercicio

al siguiente. Aqui podemos ver las cifras:

GREACION DE CAPITALIZACION (en TOTAL VALOR
VALOR PARA miles) CREADO (en miles)

EL ACCIONISTA
30/12/99 -18,10% 530,9
30/12/00 29,76% 720,0 158,0
29/12/01 17,65% 903,2 127,1
31/12/02 -47,72% 594,2 -431,0
30/12/03 23,46% 791,1 139,4
31/12/04 3,08% 8.893,6 24,4
31/12/05 26,53% 1.192,3 2359,4
30/12/06 19,98% 1518,5 238,3
28/12/07 -10,63% 1.495,3 -161,5
31/12/08 -12,80% 1.412,3 -191,4
31/12/09 41,63% 2.111,8 588,0
31/12/10 16,99% 2.599,9 358,9
30/12/11 -28,07% 2.085,3 -729,8
31/12/12 25,33% 2.740,0 528,1
31/12/13 7,37% 3.073,3 202,0
31/12/14 -10,68% 2.912,8 -328,3
31/12/15 -16,44% 2.622,8 -478,8
30/12/16 38,78% 3.554,7 1017,1
29/12/17 13,59% 3.920,2 483,2
31/12/18 -37,38% 2.646,9 -1465,2

Fuente: Bloomberg

Tabla 5: Calculo del total del valor creado (Fuente: elaboracion propia)

En las tablas anteriores observamos por tanto la creacion de valor que se ha
producido para el accionista de un afio al siguiente. Podemos percatarnos de la influencia
de la crisis financiera de 2008, que afect6 claramente a la creacion de valor de la compafiia
(-10,63% vy -12,80%) entre 2007 y 2008. Tras una remontada considerable, en 2011
vuelve a destruir valor, en 2010 el precio de la accidon marcaba maximos histdricos

registrados hasta entonces (4,25 a diciembre de 2010), por lo que podemos pensar que
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estaba muy sobrevaluada y en este caso, se produjo una correccion del precio de Prosegur
en el mercado. Sin embargo, analizandolo en conjunto, la creacion de valor de Prosegur
se dispar6 de 2009 a 2013 aunque en este Gltimo afio se redujo este crecimiento para dar

lugar a un nuevo momento de cifras negativas en su creacion de valor (de 2013 a 2014).

Podemos observar que Prosegur durante este ultimo afio, 2018, no s6lo no ha
generado valor sino que lo ha destruido. Sin embargo, nos encontramos en un entorno
economico muy complicado. Hay ciertos factores que estan influyendo de manera directa
o indirecta en esta reduccion de creacion de valor. Seria importante destacar la
preocupante desaceleracion de la economia mundial, los tipos de interés europeos se
encuentran bajo minimos, el Brexit, o incluso la guerra comercial entre China y Estados
Unidos. Todos estos factores parece que pueden haber afectado en la creacion de valor
de Prosegur debido a la internacionalidad de la compafiia. No obstante, hay un factor que
ha condicionado la creacion de valor de Prosegur (tanto Prosegur Alarmas S.A. como su
filial Prosegur Cash) por encima del resto. Este factor ha sido la elevada inflacion en la
zona latinoamericana el ultimo afio 2018. La elevada inflacion ha supuesto una
devaluacion importante de las divisas de esta zona, donde se destaca principalmente el
area argentina, clasificada como zona hiperinflacionaria. El periddico Expansion
publicaba el 28 de febrero de 2019, una columna escrita por Ihaki de las Heras, en la que
habla sobre la caida en el beneficio de Prosegur por su alta exposicion al mercado
latinoamericano. Los datos que muestra suponen una reduccion en el EBITDA de un
12% (De Las Heras, 2019). En cuanto al beneficio, Prosegur Alarmas obtuvo un 18,3%
menos que el afio anterior, mientras que su participada alcanzo6 una caida del 26% (De
Las Heras, 2019). Con estos datos y conociendo la elevada inflacion de este afio en los
paises de la zona, podemos concluir que la destruccion de valor corresponde con las

circunstancias que han influido la empresa a lo largo del afio 2018.
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4.6. Valoracion de la compaiiia por el DDM

En este apartado centraremos el presente proyecto en valorar Prosegur Alarmas S.A.
mediante el método Dividend Discount Model o Gordon Model. Este método ha sido
escogido debido a que los dividendos que presenta la compaiiia a lo largo del tiempo son
consistentes y ademas las expectativas a futuro muestran que la compafiia seguird
repartiendo dividendos elevados.

Para ello deberemos estimar los dividendos futuros de se espera que reparta en los
proximos afios.

Este modelo se aplica mediante la formula (2):

Dyo18 x (149) )
(Ke2018—9)

Precio =

Donde:
D(2018): Dividendo a repartir en 2018
Ke (2018): Coste de los recursos propios en 2018

g: Tasa de crecimiento estimada

El valor de la rentabilidad exigida a las acciones (cost of Equity), ya lo conocemos
del anélisis anterior. En 2018 la rentabilidad exigida por el accionista de Prosegur
ascendid a un 5,99%. El valor de los dividendos distribuidos lo podemos encontrar tanto

en las cuentas anuales, como en bases de datos Infobolsa o Bloomberg (consultar Anexo

2).

El siguiente componente de la ecuacion es el crecimiento de los dividendos, es decir,
g (growth rate). Este valor ha de calcularse y, para ello se pueden emplear varias

opciones, todas ellas analizando la evolucién en el crecimiento de los dividendos.

- Media aritmética de los Gltimos tres afios
- Media geométrica desde 2016
- Mediante la formula:

g = (1 — Payout 591g) x RoE5g5 (1T)
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En este caso se toman los tres ultimos afios de crecimiento (2016, 2017, 2018) y se
emplearan Unicamente las dos primeras opciones para este analisis, Las tasas de

crecimiento halladas son las siguientes:

Tasa de crecimiento estimada mediante la media aritmética

g aritmética 2,93%
Ke 2018 5,99%
Dividendo 2018 0,1164
r (BONO EST) 1,42%
Div 2019 0,119805722
Valor por accion 3,9109

Tabla 6: Tasa de crecimiento estimado por la media aritmética. (Fuente: Elaboracion Propia)

Tasa de crecimiento estimada mediante la media geométrica

g geométrica 2,48%
Ke 2018 5,99%
Dividendo 2018 0,1164
r (BONO EST) 1,42%
Div 2019 0,119282228
Valor por accion 3,3953

Tabla 7: Tasa de crecimiento estimada mediante la media geométrica. (Fuente: elaboracion propia)

Con la media aritmética del crecimiento llegamos a un precio del 3,91 por accion,
mientras que con la media geométrica el resultado es menor en 0,51€ por accion. Sin
embargo, la tercera opcidbn mencionada anteriormente no resulta Util en el caso de
Prosegur ya que la ratio de payout es demasiado elevada (40% del beneficio neto en
2018), lo que resulta en un valor anémalo de la tasa de crecimiento. Por ello, tomaremos
como valores a tener en cuenta el valor de las acciones calculadas mediante las medias

aritmética y geométrica de las tasas de crecimiento.

No obstante es interesante mencionar que una ratio de payout tan elevada es
caracteristica de compafias que al ver sus posibilidades de crecimiento reducidas,

emplean su beneficio en la distribucion de dividendos en lugar de reinvertir las ganancias.
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En este punto debemos comparar los datos hallados con el valor de Prosegur en el
mercado bursatil en la misma fecha. El precio de cotizacion de Prosegur a 31 de diciembre
de 2018 fue de 4,42 € por accion. Este valor de mercado es superior en 0,50€ por accion
al valor resultante de la media aritmética de g y en 1,02€ al resultante de la media
geométrica. Podemos establecer que actualmente Prosegur cotiza por encima de su valor

real y que, por tanto, sus acciones estan sobrevaloradas.

Al analizar la evolucion en los dividendos de la compaiiia observamos que ofrecen
una ratio de Payout elevada, del 40% en 2018 (consultar Anexo 3), aunque no muestran
un crecimiento sostenido a lo largo del tiempo. No obstante, son consistentes entre 2015
y 2018 en cuanto a que mantiene Payout alto. Habiendo estudiado la evolucion de los
dividendos de Prosegur y el valor de sus acciones y comparado este tltimo con su valor

de mercado se llega a una serie de reflexiones.

En este punto debemos tener en cuenta que Prosegur Alarmas S.A. es un tipo de
negocio cuyo crecimiento es complicado de mantener en el largo plazo, sin embargo, su
rendimiento en bolsa no es precisamente desafortunado. El primer planteamiento para
explicar su precio podria deberse a su participacion en su filial Prosegur Cash, de la cual
posee un 75% de su capital y cuyas expectativas de crecimiento se ven positivamente
reflejadas en el mercado bursatil. Podria pensarse que, a pesar de que Prosegur Cash
cotiza en el mercado bursatil de manera independiente de su dominante, el valor de sus
acciones esté correlacionado debido a la elevada participacion de Prosegur Alarmas en

su filial.

Sin embargo, esta teoria no explica el por qué de un precio de mercado tan elevado
en comparacion. Podemos observar en la evolucion de la creacion de valor de Prosegur a
lo largo del tiempo que se trata de una empresa que en épocas de bonanza econdmica
genera mucho valor para el accionariado. Por tanto, aunque en 2018 no ha creado valor,
podriamos pensar que el mercado estd teniendo en cuenta los factores externos que
afectan a la empresa actualmente (Brexit, inflacion en Latinoamérica, desaceleracion

econdmica en Europa...). En este sentido, las expectativas de mercado podrian explicarse

58



de la siguiente manera: por un lado, que el mercado espera que en el momento en que la
economia remonte, Prosegur volvera a generar un gran valor para sus accionistas; y, por
otro, que los inversores de Prosegur valoran positivamente una distribucion tan elevada

de dividendos anual.

4.7. Conclusiones del analisis.

En cuanto a la cuantificacion del valor generado para el accionista, durante 2016 y
2017 se obtuvo un elevado porcentaje de rentabilidad para el accionariado de la compaiia
ademas del propiamente exigido a las acciones. Sin embargo, si es cierto que debido a la
devaluacion de las divisas de los paises pertenecientes a Latinoamérica (junto con los
otros factores macroecondmicos ya mencionados) ha supuesto una destruccion de valor
importante en 2018. Ademds estos datos estan corroborados por las magnitudes
financieras analizadas que muestran, como la reduccion en el PER, la ratio de autonomia,
las ratios de eficiencia ROE y ROA e incluso reducciones en los margenes EBIT. Todos
estos datos soportan la idea de que Prosegur, a afio 2018, no ha generado valor sino que

lo ha destruido.

Como conclusion de los resultados obtenidos del Dividend Discount Model, el
negocio de seguridad es un sector que no genera un gran crecimiento ya que esta muy
consolidado y en consecuencia los dividendos distribuidos en los tltimos afios resultan
elevados y consistentes. Este nivel elevado de la ratio de Payout resulta atractivo para
muchos inversores que de ésta manera pueden reinvertir las ganancias de los dividendos
(lo que se conoce como compund yield). Ademas se trata de una compaiiia que en épocas
de expansion econdmica genera un gran valor para sus accionistas y por tanto, el mercado

probablemente tenga esto en cuenta a la hora de descontar su valor al momento presente.

No obstante, debemos recordar que con el fin de mantener su posicion en el mercado
la empresa debe seguir innovando como hasta ahora (drones, aplicaciones moviles o los
servicios de tele-asistencia para discapacitados en los que fue pionero en 2015) y
aportando valor no sdlo para el accionista, sino para todos sus stakeholders, incluidos sus

clientes.

59



5. Conclusiones del Proyecto

En la busqueda del verdadero valor intrinseco de la compafiia son muchas las
metodologias empleadas. Cada una con sus estimaciones, ventajas y limitaciones, dan
lugar a valoraciones distintas. De todos los modelos mencionados a lo lago del proyecto
debemos destacar el DCF como el més completo, en concreto el FCF y el Dividend
Discount Model. Estos destacan por ser los mas completos en cuanto a valorar las distintas
variables que afectan a la compaifiia y que, por tanto, influyen en el valor de esta. No
obstante, el empleo de multiplos se considera til como herramienta complementaria,
aunque no deben ser utilizados de manera aislada ni empleados para la toma de decisiones

ya que podria perderse informacion relevante acerca de la compaiia.

El fin ultimo de una compafiia debe ser la creacion de valor en el largo plazo. Es
importante no sacrificar estrategias establecidas a largo plazo para aumentar el beneficio
en el corto, ya que esas practicas pueden comprometer la evolucion de la compafiia. Por
ello, las empresas deben elaborar e implementar estrategias a corto y medio plazo que

sean comunes a un objetivo establecido en el largo plazo.

Por otro lado, establecemos que el método de cuantificacion del valor creado més
preciso es el Shareholder Value Creation. Este método resulta el mas apropiado ya que
busca medir la rentabilidad que el accionista de una compafiia obtiene por invertir en ella.
Comparando el tipo de interés que pagan los bonos del Estado a 10 afios junto con el valor
del Premium con que la empresa debe compensar a sus accionistas con la rentabilidad

total obtenida.

El analisis de Prosegur se ha basado en aplicar el Shareholder Value Creation y el
Dividend Discount Model. La conclusion con respecto a la compaiiia Prosegur Alarmas
S.A. es que se trata de un negocio con pocas posibilidades de expansion en el sector de
las alarmas. En la situacion macroecondmica actual la compafiia no ha generado un valor
afiadido para el accionista. Ademas, se observa que se encuentra sobrevalorada en lo que
se refiere al negocio de seguridad, pero podemos pensar que el mercado valora

positivamente la elevada y consistente distribucion de dividendos y, que su creacion de
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valor en épocas de bonanza es alta y el mercado podria estar teniendo este factor en cuenta
en el precio que refleja la accion. De esta manera quedaria explicado el precio de

cotizacion actual.
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7. ANEXOS

Anexo 1: Valor de Mercado de Prosegur

VALOR DE MERCADO PROSEGUR
DATE OPEN HIGH LOW CLOSE |ADJCLOSE| VOLUME
31/12/00 1,2 1,349 1,026 1,14 22,29401 | 9.718.750
31/12/01 1,514 1,574 1,431 15 0,154589 | 17.701.690
31/12/02 0,97 1,112 0,951 1,07 0,12161 | 32.850.380
31/12/03 1,29 1,535 1,29 1,445 0,16423 | 14.670.750
31/12/04 1,448 1,559 1,4 1,515 0,208897 | 29.817.980
31/12/05 1,935 2,259 1,916 2,219 0,370049 | 29.966.710
31/12/06 2,47 2,64 2,425 2,517 0,477055 | 37.439.850
31/12/07 2,44 2,499 1,93 2,378 0,530618 | 43.021.100
31/12/08 2,343 2,599 2,211 2,401 0,715319 | 12.195.710
31/12/09 3,422 3,487 3,164 3,207 1,373286 | 17.597.270
31/12/10 4,256 4,651 4,051 4,25 2,26024 | 32.005.140
31/12/11 3,385 3,62 3,195 3,527 2,453504 | 17.986.370
31/12/12 4,44 4,76 4,42 4,6 4,018008 | 14.714.242
31/12/13 4,98 5,15 4,35 4,46 3,991651 | 76.184.339
31/12/14 4,72 51 4,5 4,93 4,509647 | 20.032.066
31/12/15 4,25 4,25 3,73 4,13 3,862731 | 21.624.102
31/12/16 5,94 6,05 5,57 5,82 5,561823 | 11.521.434
31/12/17 6,55 6,94 6,47 6,51 6,338811 | 18.142.979
31/12/18 4,422 5,01 4,256 4,726 4,695387 | 9.892.084
31/1/19 4,786 5,01 4,604 4,916 4,916 5.371.174
31/2/2019| 4,794 5,01 4,794 5,005 5,005 1.004.406

Fuente: Infobolsa
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Anexo 3: Ratio de Payout y RoE

PAYOUT 2018 2017 2016

Dividendos (miles) 71.833,35 68.130,60 67.019,78

Beneficio Neto (miles) 180.006,00 198.309,00 134.131,00

Pay-out ratio 40% 34% 50%

ROE 2018 2017 2016 2015
Beneficio Neto (miles) 180.006,00 198.309,00 134.131,00

Patrimonio Neto (miles) 1.066.457 1.143.440 751.500 699.626
Return on Equity 16% 26% 19%

Change on ROE -40%

Fuente: Elaboracion propia
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Distribucién de dividendos de Prosegur (2018-2015

Anexo 2
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias Prosegur

Anexo 4
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Anexo 5: Balance de Situacién Prosegur

BALANCE DE SITUACION
ACTIVO 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Inmovilizado material 700.131 586.950  558.021 467.101  506.539 472.041
Fondo de comercio 570.073 520.389 528.366 494.151 532219 515.959
Otros activos intangibles 272.247 244962  256.736 245972 324273 341.696
Inversiones inmobiliarias 45.308 83.678 46.529 0
Inversiones contabilizadas aplicando el metodo ¢ 29.433 29.837 30.234 18.328 12.580 0
Activos financieros no corrientes 19.251 12.143 9.600 8.324 11.627 25.461
Activos por impuestos diferidos 84.103 86.336 105.898 163.959  180.982 180.603
Activos no corrientes 1720546 1480617 1.488.855 1481513 1614749 1535760
Activos no corrientes mantenidos para la venta 642 50.963 64.701 448 448 448
Existencias 76.087 70.702 86.654 69.695 59.646 58.631
Clientes y otras cuentas a cobrar 820.890 941.575 943.225 838312  949.615 919.735
Activo por impuesto corriente 153.982 158.549 147.061 68.001 94.327 89.119
Otros activos financieros 489.268 490.298 0 739 8.441 1.275
Efectivo y equivalentes al efectivo 558.355 630.939 824.634 316.434  285.056 292.942
Activos corrientes 2099224 2343026 2066275 1293629 1397533 1362150
[Total activos 3819770 3823643 3555130 2775142 3.012.282  2.897.910
PATRIMONIO NETO 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Capital 37.027 37.027 37.027 37.027 37.027 37.027
Prima de emision 25.472 25.472 25.472 25.472 25.472 25.472
Acciones propias -52.777 -53.079 -53.315 -53.493 -53.493 -125.180
Otros instrumentos de conversion 0 0 0 3.401 3.171
Diferencia de conversion -174.397 -537.720  -470.371  -514.517 -245.156 -226.337
Ganancias acumuladas y otras reservas 1.162.402 1.597.383 1.212.118 1.205.467 1.085.402 940.700

Patrimonio atribuido a tenedores de instrume 997.727 1.069.083 750931 699956 852653 654853
neto de la dominante

Participaciones no dominantes 68.730 74.357 569 -330 11.408 -329
Total patrimonio neto 1.066.457 1.143.440 751.500 699.626  864.061 654.524
PASIVOS

Pasivos financieros 1.391.557 717.311 1.223.597 617.291 712222 862.541
Pasivos por impuestos diferidos 58.510 30.776 28.431 116.838  148.491 159.383
Provisiones 197.027 199.633 238.612 178.440  205.475 173.668
Otros pasivos no corrientes 29.273 0 18 1.144
Pasivos no corrientes 1.676.367 947.720 1.490.640 912.569 1.066.206 1.196.736
Proveedores y otras cuentas a pagar 794.840 850.683 785.693 692.677  681.235 703.195
Pasivos por impuesto corriente 78.594 122.265 123.929 82.725 88.285 77.392
Pasivos financieros 150.720 701.046 358.383 338249  251.634 197.367
Provisiones 4524 14.427 4374 8.133 22.189 39.350
Otros pasivos corrientes 48.268 44.062 40.611 41.163 38.672 29.346
Pasivos corrientes 1076946 1732483 1312990 1162947 1082015 1046650
Total pasivos 2753313 2680203 2803630 2075516 2148221 2243386
Total patrimonio neto y pasivos 3819770 3823643 3555130 2775142 3.012.282 2.897.910

Fuente: cuentas anuales auditadas
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